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Introduzione 
 
Nel presente lavoro l’attenzione viene focalizzata sul concetto di volatility smile, ossia la 
relazione esistente tra la volatilità implicita nei prezzi delle opzioni e i rispettivi prezzi di 
esercizio. Si tratta di uno strumento importante per i traders, in quanto permette di ricavare 
informazioni, o comunque di fare previsioni circa la volatilità futura dei prezzi di mercato. 
La finalità di questo lavoro è quella di evidenziare le differenze riscontrabili tra i volatility 
smiles di  opzioni su indice azionario negoziate sul mercato italiano e sul mercato americano, 
caratterizzate da un diverso grado di liquidità.  
Il lavoro è strutturato in due parti: i primi due capitoli hanno natura descrittiva, mentre il terzo 
capitolo ha natura analitica. 
Nel primo capitolo vengono delineate le principali caratteristiche che riguardano le opzioni. 
Dopo aver fornito una definizione, si evidenziano le differenze esistenti tra le diverse 
tipologie, e successivamente si analizzano le principali variabili che influenzano il prezzo di 
tali contratti. Vengono quindi presentati i due principali modelli di pricing delle opzioni: il 
modello Black-Scholes, ampiamente utilizzato dai traders per la valutazione delle opzioni di 
tipo europeo, e il modello binomiale, che rappresenta una generalizzazione nel discreto del 
modello Black-Scholes, e che permette di valutare sia opzioni di tipo europeo che di tipo 
americano. Infine, vengono presentati dei coefficienti di sensibilità, conosciuti  anche “lettere 
greche”; esse rappresentsno un importante strumento per coloro che operano sul mercato delle 
opzioni, in quanto permettono di conoscere come varia il prezzo delle opzioni rispetto a 
variazioni dei principali parametri da cui è influenza. 
Il secondo capitolo è invece dedicato ad uno dei parametri che maggiormente impatta sul 
prezzo delle opzioni, ossia la volatilità. Dal momento che tale paramero non è direttamente 
osservabile sul mercato, vengono presentati due diversi approcci utilizzati per la sua stima: 
l’approccio <<backward looking>>, che utilizza come dati i prezzi storici del titolo 
sottostante l’opzione che si intende valutare, tanto che in questo caso si parla di volatilità 
storica. Vengono quindi presentati alcuni modelli di stima della volatilità basati su tale 
approccio, distinguendoli in base all’ipotesi che si assuma una volatilità costante o variabile 
nel tempo. Al contrario, utilizzando un approccio <<forward looking>>, si calcola la volatilità 
implicita nei prezzi di mercato delle opzioni. Viene quindi presentata la particolare relazione 
esistente tra i prezzi di esercizio delle opzioni e la volatilità implicita, chiamata volatility 
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smile, che assume un andamento differente a seconda della natura dei titoli sottostanti 
l’opzione. 
Infine, nel terzo capitolo viene presentata un’analisi volta a verificare l’esistenza, nonché le 
eventuali differenze, del volatility smile per le opzioni sull’indice S&P 500 negoziate sul 
Chicago Board Options Exchange, e le opzioni sull’indice FTSEMIB, negoziate sul mercato 
IDEM.  Principale elemento di differenziazione delle opzioni prese in esame, è sicuramente il 
grado di liquidità, che influisce in misura rilevante sul volatility smile. 
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Capitolo 1 
 
 
    1  Opzioni 
Le opzioni appartengono alla categoria degli strumenti derivati, ossia strumenti finanziari il 
cui valore dipende dal valore di un’attività di diversa natura chiamata “sottostante”. 
Le opzioni possono essere definite come contratti finanziari che conferiscono all’acquirente, 
dietro pagamento di un prezzo (premio), la facoltà e non l’obbligo, di acquistare (nel caso di 
opzione call)  o di vendere (nel caso di opzione put), un’attività sottostante ad un prezzo 
determinato chiamato “prezzo di esercizio” (exercise price) o “prezzo base” (strike price) alla 
data stabilita nel contratto (se si tratta di opzioni di tipo europeo) o in qualsiasi momento 
prima della data stabilita nel contratto (se si tratta di opzioni di tipo americano). 
Possiamo distinguere 4 diversi tipi di opzione: 
 Call: opzione che attribuisce all’acquirente la facoltà di acquistare un’attività 
sottostante, ad un prezzo prestabilito,  entro o alla data di scadenza; 
 Put: opzione che attribuisce all’acquirente la facoltà di vendere un’attività sottostante, 
ad un certo prezzo,  entro o alla data di scadenza; 
 Europea: opzione che può essere esercitata esclusivamente alla data di scadenza 
stabilita nel contratto; 
 Americana: opzione che può essere esercitata in ogni momento precedente alla data di 
scadenza stabilita nel contratto. 
Il contratto di opzione è un contratto asimmetrico in quanto, a fronte della facoltà 
dell’acquirente dell’opzione di acquistare o vendere il sottostante, vi è l’obbligo per il 
venditore rispettivamente di vendere o acquistare il sottostante.  
 
1.1 Posizioni su opzione 
Vi sono 4 possibili posizioni su opzioni: 
1. Acquisto di una call (diritto a comprare il sottostante); 
2. Vendita di una call (obbligo a vendere il sottostante); 
3. Acquisto di una put (diritto a vendere il sotostante); 
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4. Vendita di una put (obbligo a comprare il sottostante). 
L’acquirente dell’opzione assume una posizione lunga (long), il venditore assume una 
posizione corta (short). Chi acquista un’opzione deve pagare il premio, che rappresenta la 
perdita massima potenziale che può subire, mentre i profitti sono tendenzialmente illimitati. 
Che vende l’opzione incassa il premio ma è soggetto a perdite potenzialmente illimitate. 
L’acquirente di una call guadagna se in futuro il prezzo del sottostante aumenta, in quanto 
esercitando l’opzione può acquistare il sottostante al prezzo di esercizio e rivenderlo ad un 
maggiore prezzo di mercato. Viceversa chi acquista un’opzione put guadagna se in futuro il 
prezzo del sottostante diminuisce, in quanto esercitando l’opzione può vendere il sottostante 
ad un prezzo di esercizio maggiore rispetto al prezzo di mercato.  
 
Se consideriamo opzioni di tipo europeo, indicando con St il prezzo del sottostante alla 
scadenza e con K il prezzo di esercizio dell’opzione, il valore finale per chi acquista la call è 
pari a : 
max(St – K, 0); 
 
da questa formula risulta che l’opzione verrà esercitata solo se St>K e abbandonata nel caso in 
cui St≤K. Il profitto si ottiene considerando il premio pagato dall’acquirente (C), e quindi sarà  
pari a:   
[max(St – K, 0) - C]. 
 
Graficamente: 
     
          Valore finale                                                                                         Profitto  
 
 
 
                                                                                                           KK 
                      K              Prezzo del sottostante                                                                              Prezzo del sottostante  
                                                           a scadenza                                            Perdite                         a scadenza         
             
        Valore finale di una long call                                                                    Profitto derivante da una long call 
 
Il valore finale per chi vende la call sarà dato da: 
-max(St – K, 0)= min(K-St, 0), 
mentre il profitto tiene conto del premio incassato: 
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[min(K-St, 0) + C]. 
Graficamente: 
               
           Valore finale                                                                                               Profitto 
 
 
                     KK                
                                       Prezzo del sottostante                                                                           K                   Prezzo del sottostante 
                                                           a scadenza                                                                                                     a scadenza    
                                                                                               Perdita 
             Valore finale di una short call                                                                                     Profitto short call 
 
Il valore finale di chi acquista una put è pari a: 
max(K-St, 0) 
mentre il profitto tiene conto del premio pagato (P): 
[max(K-St, 0) – P] 
Graficamente: 
       Valore finale                                                                                      Profitto 
                        
 
 
 KK 
                      K     Prezzo del sottostante                                                                                    Prezzo del sottostante                                                                                                      
                                               a scadenza                                                                                                     a scadenza     
                                                                                                                  Perdita 
              Valore finale long put                                                                                   Profitto long put                                                                
 
Infine, per il venditore della put il valore finale sarà dato da: 
                                       -max(K-St ,0)= min(St-K, 0), 
mentre il profitto tiene conto del premio incassato 
                                                [min(St-K, 0) +P] 
Graficamente: 
       Valore finale                                                                                       Profitto 
 
 
                       KK 
                            Prezzo del sottostante                                                                   K               Prezzo del sottostante                                                                                              
                                             a scadenza                                                                                                       a scadenza  
                                                                                                                    Perdita 
               
                  Valore finale short put                                                                                Profitto short put  
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1.2 Attività sottostante 
L’attività sottostante delle opzioni può essere rappresentata da indici azionari, azioni, valute, 
futures, merci e in generale da qualsiasi attività avente natura finanziaria o reale. 
È opportuno fare una distinzione tra attività finanziaria scambiata nel mercato e attività 
finanziaria non scambiata nel mercato: nel primo caso il regolamento del contratto avviene 
con la consegna fisica del sottostante (physical delivery), mentre nel secondo caso, ad 
esempio se il sottostante è rappresentato da un indice azionario, il regolamento avviene 
attraverso la liquidazione della differenza tra il prezzo di esercizio ed il prezzo di liquidazione 
finale dell’indice sottostante (cash settlement). 
Un insieme opzioni dello stesso tipo (calls o puts) aventi lo stesso sottostante costituiscono 
una “classe di opzioni” (option class). Una classe di opzioni avente stessa scadenza e stesso 
prezzo di esercizio costituisce una “serie di opzioni” (option series). 
 
1.3 Utilizzo delle opzioni 
Il mercato delle opzioni, e in generale il mercato degli strumenti derivati, ha conosciuto un 
enorme successo, soprattutto per il fatto che tali strumenti possono essere utilizzati per diverse 
finalità:  
 arbitraggio: si tratta di un’operazione che permette di ottenere un profitto certo, senza 
rischio e senza impiego di capitale proprio, sfruttando le anomalie dei prezzi dei titoli 
negoziati sul mercato; 
 copertura (hedging): si tratta di una strategia avente come obiettivo la riduzione delle 
perdite dovute a movimenti avversi dei prezzi di mercato. Le opzioni permettono 
infatti di assumere posizioni opposte rispetto a quella detenuta su un altro titolo che si 
intende coprire, al fine di neutralizzare l’eventuale rischio.  
Nel caso delle opzioni, la copertura si effettua tramite l’acquisto di opzioni: in 
particolare si acquista un’opzione call se la posizione che si intende coprire è “corta”, 
e viceversa, si acquista un’opzione put se la posizione iniziale è “lunga”.  
 speculazione (trading direzionale): si ha quando un operatore, che ha un’aspettativa 
circa l’andamento futuro del prezzo del titolo, ritiene di poter ottenere un profitto 
assumendo una posizione coerente con la propria aspettativa. In particolare si assume 
una posizione long sull’opzione (acquisto di una call e vendita di una put) se si ha 
un’aspettativa al rialzo riguardo al prezzo dell’attività sottostante; al contrario, si 
assume una posizione short sull’opzione (vendita di una call o acquisto di una put) se 
si ha un’aspettativa al ribasso riguardo al prezzo dell’attività sottostante.  
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L’utilizzo speculativo delle opzioni risulta alquanto conveniente dal momento che è 
possibile sfruttare l’effetto leva, cioè pagando un importo ridotto pari al premio, è 
possibile partecipare alle oscillazioni del prezzo del sottostante. Ad esempio 
acquistare una call su azioni, corrisponde ad acquistare una certa quantità di azioni (in 
base a quanto stabilito nel contratto), pagando un importo minore rispetto a quello che  
sarebbe richiesto acquistando le azioni direttamente sul mercato. 
Ciò comporta che il guadagno, ma anche la perdita, derivante dall’utilizzo delle 
opzioni è amplificato rispetto a quello che si potrebbe ottenere investendo 
direttamente sull’attività sottostante.    
 
 
1.4 Prezzo di un’opzione: variabili che lo influenzano 
Il prezzo di un’opzione può essere scomposto in due parti: il valore intrinseco ed il valore 
temporale. Il valore intrinseco dipende dal prezzo del sottostante e dal prezzo di esercizio, 
mentre il valore temporale è influenzato dalla volatilità del prezzo del sottostante, dalla vita 
residua dell’opzione e dal tasso di rendimento. 
Il valore intrinseco di una call è il max(St – K, 0), mentre il valore intrinseco di una put è il   
max(K – St, 0), dove St indica il prezzo del sottostante all’epoca della valutazione 
Da queste formule innanzitutto si evince che il valore intrinseco non può mai assumere un 
valore negativo. Inoltre vi è una relazione positiva tra il prezzo del sottostante e il valore 
intrinseco della call, negativa tra il prezzo del sottostante è il valore intrinseco della put. 
Viceversa il prezzo di esercizio è legato negativamente al valore intrinseco della call e 
positivamente al valore intrinseco della put. 
Le opzioni sono definite: 
 At the money, se il prezzo di esercizio coincide con il prezzo corrente dell’attività 
sottostante. In questo caso il valore intrinseco è nullo. 
 In the money, se risulta conveniente l’esercizio; in questo caso il valore intrinseco 
dell’opzione è positivo qualora venga esercitata immediatamente. In particolare una 
call è in the money se St>K, mentre una put è in the money se k>St. 
 Out of the money, se non risulta conveniente l’esercizio; in questo caso il valore 
intrinseco dell’opzione è nullo qualora venga esercitata immediatamente. In 
particolare una call è out of the money se K>St, mentre una put è out of the money se 
St>K. 
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1.4.1 Volatilità 
La volatilità rappresenta una misura della variazione percentuale del prezzo di un determinato  
strumento finanziario. 
Nel caso in cui si registrano aumenti di volatilità, il titolo può notevolmente migliorare o 
mantenere inalterata la sua performance: per il possessore del titolo questi due effetti sono 
neutralizzati tra di loro. 
Invece la volatilità ha un effetto positivo sull’opzione in quanto più aumenta la volatilità, più 
aumenta il prezzo dell’opzione (sia call che put), perché maggiore sarà la probabilità che 
l’opzione sia in the money. In particolare l’acquirente della call ottiene vantaggi dall’aumento 
del prezzo del sottostante ed ha una perdita limitata al premio pagato in caso di diminuzione 
del prezzo. Al contrario, l’acquirente della put ottiene vantaggi dalla riduzione del prezzo del 
sottostante ed ha un perdita limitata al premio pagato in caso di aumenti del prezzo.  
 
1.4.2 Vita residua 
Anche la vita residua impatta sul valore delle opzioni. In particolare per le opzioni calls e puts 
di tipo americano essa impatta positivamente. Se ad esempio l’opzione scade tra 5 mesi o 6 
mesi la probabilità che l’opzione venga esercitata è pressoché uguale, se invece l’opzone 
scade tra 15 giorni o tra 3 giorni, la probabilità può variare significativamente; più ci si 
avvicina alla scadenza più è marcato il decadimento temporale. 
Per le calls e puts di tipo europeo questa relazione non è sempre valida. 
 
1.4.3 Tasso di interesse  
Il tasso di interesse impatta sul valore delle opzioni in modo meno evidente. 
La call rappresenta un sostituto dell’acquisto diretto del sottostante, infatti l’investitore può 
acquistare immediatamente il sottostante sul mercato oppure acquistare una call pagando il 
premio, che gli da il diritto ad acquistare ad una data futura il sottostante. Il tasso di interesse 
privo di rischio avrà un’influenza positiva sul prezzo della call perché la possibilità di 
differire nel tempo l’acquisto del sottostante, permette di investire il “risparmio” al tasso di 
interesse privo di rischi, e quindi se aumenta il tasso aumenta l’incasso nonché il premio della 
call. 
Di contro, la put rappresenta un sostituto della vendita diretta del sottostante, per cui il tasso 
di interesse influisce negativamente sul prezzo della put, infatti, in caso di aumento del tasso 
di interesse privo di rischio,  vendendo il sottostante si sarebbe potuto investire l’incasso al 
tasso di interesse, ottenendo un maggiore guadagno 
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1.4.4 Dividendi 
Infine con riferimento alle opzioni il cui sottostante è rappresentato da azioni o indici 
azionari, è importante analizzare anche l’effetto che hanno i dividendi sul prezzo delle 
opzioni. 
Nel giorno di stacco i dividendi fanno scendere il prezzo del sottostante, per cui hanno un 
impatto negativo sul prezzo della call e un impatto positivo sul prezzo della put, perché fanno 
rispettivamente diminuire ed aumentare il loro valore intrinseco. 
 
1.5 Put-call parity  
Un’importante relazione esistente tra il valore di opzioni puts e calls di tipo europeo 
sottoscritte sullo stesso titolo, nell’ipotesi che non siano pagati dividendi, e che presentano la 
stessa scadenza e lo stesso prezzo di esercizio, è la cosiddetta put-call parity:  
 
ct+Ke
-rT = pt + St , 
dove 
ct = valore di una call europea al generico tempo t; 
pt = valore di una put europea al generico tempo t; 
K = prezzo di esercizio; 
St = prezzo corrente dell’azione al tempo t; 
r = tasso di interesse privo di rischio; 
T = scadenza dell’opzione. 
Per ricavare questa relazione,costruiamo due diversi portafogli: 
 il portafoglio 1 è costituito da una call europea e da un’obbligazione Zero Coupon il 
cui valore di rimborso è pari al prezzo di esercizio della call e avente durata uguale a 
quella dell’opzione; 
 il portafoglio 2 è costituito da una put europea e dall’azione sottostante. 
Portafoglio 1. Se alla scadenza (T) ST>K, la call verrà esercitata e il playoff sarà dato da (ST – 
K); inoltre si ottiene un ammontare pari a K dall’investimento nello Zero Coupon. Il 
portafoglio alla scadenza T avrà quindi un valore pari a ST [= (ST – K) + K]. 
Se alla scadenza (T) ST < K, la call verrà abbandonata e quindi il payoff è pari a 0, ma si 
ottiene comunque il rimborso dell’investimento nello Zero Copon pari a K. Il portafoglio avrà 
un valore pari a K [= (0 +K)].  
Portafoglio 2. Se alla scadenza ST > K, la put non verrà esercitata e quindi il payoff sarà pari a 
0 e l’azione avrà un valore pari a ST; il portafoglio avrà quindi un valore pari a ST [=(0+ ST)]. 
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Se alla scadenza ST < K, la put verrà esercitata e quindi il suo payoff sarà dato da (K – ST), e 
anche in questo caso il valore del sottostante sarà pari a ST. il valore del portafoglio 2 sarà 
quindi pari a K [= (K – ST) + ST]. 
Possiamo riassumere in una tabella i risultati delle due strategie. 
Portafoglio Tempo t Tempo T 
  ST ≥ K 
Tempo T 
  ST ≤ K 
Portafoglio 1 -(ct+Ke
-rT) (ST –K) + K 0+ K 
Portafoglio 2  -(pt + St) 0 + ST (K-ST) +ST 
Differenziale    ST K 
 
Tabella 1.1  Put-Call parity 
 
Dal momento che alla scadenza i due portafogli presentano lo stesso valore, affinché non ci 
siano opportunità di arbitraggio, è necessario che i due portafogli abbiano lo stesso valore 
anche al generico tempo t, per cui deve essere 
       (ct+ Ke
-rT) = (pt + St). 
 
Nel caso in cui la relazione Put-Call Parity non sia rispettata, si può dimostrare che è possibile 
effettuare strategie di arbitraggio. 
1° caso: ct + Ke
-rT > pt + ST. 
2° caso: ct + Ke
-rT < pt + ST.                  
 
Nel  1°  caso il portafoglio 1 vale di più del portafoglio 2: in questa situazione risulta  
conveniente vendere i titoli del portafoglio 1 e comprare i titoli del portafoglio 2. La strategia 
è mostrata nella seguente tabella:   
 
Portafoglio Tempo t Tempo T 
ST ≥ K 
Tempo T 
ST ≤ K 
Portafoglio 1 (ct+ Ke
-rT) -(ST –K) - K 0 – K 
Portafoglio 2 -(pt + St) 0 + ST (K-ST) +ST 
Differenziale > 0 0 0 
 
Tabella 1. 2 Opportunità di arbitraggio se ct + Ke-rT > pt + ST. 
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Come risulta dalla tabella, attuando questa strategia si realizza un’operazione di arbitraggio, 
in quanto a scadenza i risultati dei due portafogli si compensano, e al tempo t si ottiene una 
quantità che per ipotesi è positiva.  
Nel 2° caso il portafoglio 2 vale di più del portafoglio 1: in questa situazione risulta 
conveniente acquistare i titoli del portafoglio 1 e vendere i titoli del portafoglio 2. La strategia 
è mostrata nella seguente tabella: 
 
Portafoglio Tempo t Tempo T 
  ST ≥ K 
Tempo T 
  ST ≤ K 
Portafoglio 1 -(ct+Ke
-rT) (ST –K) + K 0+ K 
Portafoglio 2  (pt + St) 0 - ST -(K-ST) -ST 
Differenziale   > 0        0           0 
 
Tabella 1.3 Opportunità di arbitraggio se ct + Ke-rT < pt + ST 
 
Anche in questo caso al tempo t si ottiene un profitto certo senza impiego di capitale 
 
1.6 Modelli di pricing delle opzioni  
1.6.1 Modello Black-Scholes 
Si tratta di un modello utilizzato per la valutazione di opzioni calls e puts di tipo europeo,  
introdotto all’inizio degli anni ’70 da Fisher Black, Myron Scholes e Robert Merton. 
La principale novità introdotta con il modello elaborato da Black-Scholes rispetto a quelli 
precedenti, riguarda l’utilizzo del Capital Asset Pricing Model per legare il tasso di 
rendimento richiesto dall’investimento in opzioni al tasso di rendimento del titolo sottostante.  
Fondamentale è stato il contributo di Merton, il quale ha rielaborato il modello B&S 
utilizzando un approccio diverso, infatti il suo modello si basa sulla costruzione di un 
portafoglio costituito in parte dall’attività sottostante in parte da un investimento in 
obbligazione, che replica perfettamente l’opzione oggetto di valutazione. 
Le ipotesi fondamentali che stanno alla base di questo modello sono le seguenti: 
 il prezzo del sottostante segue un processo random walk. Inoltre la distribuzione dei 
possibili prezzi del sottostante alla fine di ogni intervallo finito è log-nomale; 
 il tasso di rendimento atteso del sottostante è normale;  
 il tasso di interesse a breve termine privo di rischio (r) è noto e costante nel tempo; 
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 il titolo sottostante non prevede il pagamento di dividendi durante tutta la durata 
dell’opzione; 
 non sono previsti costi di transazione né tasse; 
 l’opzione è di tipo europeo; 
 vi è l’assenza opportunità di arbitraggio; 
 vi è la possibilità di effettuare vendite allo scoperto; 
 è possibile acquistare qualsiasi frazione dei titoli.  
 
 
 1.6.2 Distribuzione del prezzo e del rendimento dell’azione 
Possiamo ipotizzare che i prezzi di un titolo azionario seguano un processo di Wiener 
generalizzato (Appendice 1). In realtà, con riferimento ai prezzi azionari,  ipotizzare che il 
tasso di deriva  sia costante è poco ragionevole in quanto il rendimento atteso di un’azione 
non dipende dal suo prezzo. 
Possiamo invece assumere che sia costante il tasso di rendimento atteso dell’azione, ossia il 
tasso di deriva in rapporto al prezzo dell’azione, per cui se indichiamo con S il prezzo 
dell’azione, la deriva di S è pari a μS dove μ rappresenta il tasso di rendimento atteso 
dell’azione espresso in forma decimale. 
In un intervallo Δt, ipotizzando che il tasso di varianza del prezzo dell’azione è nullo,  la 
variazione del prezzo sarà 
 
ΔS = μSΔt. 
 
Se consideriamo un intervallo infinitesimo dt si ha  
 
dx = μSdt 
 
da cui si ottiene che 
𝑑𝑆
𝑆
=  𝜇𝑑𝑡. 
 
In realtà l’ipotesi che il tasso di varianza sia nullo è poco ragionevole, in quanto il prezzo 
dell’azione è soggetto ad una certa volatilità. 
14 
 
Possiamo fare l’ipotesi che, a prescindere dal livello dei prezzi, la deviazione standard del 
tasso di rendimento dell’azione in un intervallo Δt sia sempre la medesima. Ciò implica che la 
deviazione standard del prezzo dell’azione è sempre proporzionale al prezzo dell’azione 
stessa. 
Possiamo quindi riscrivere il modello come segue 
 
                                                              dS = μSdt + σSdw                                                    (1.1) 
 
per cui 
                                                              
𝑑𝑆
𝑆
 = μdt + σdw.                                                       (1.2) 
 
Nel tempo discreto, assumendo un intervallo temporale pari a Δt, il modello precedente si può 
scrivere nel seguente modo 
                                                             
𝛥𝑆
𝑆
=  𝜇𝛥𝑡 +  𝜎𝜀√𝛥𝑡,                                                (1.3) 
 
per cui 
                                                          ΔS = 𝜇𝑆𝛥𝑡 +  𝜎𝑆𝜀√𝛥𝑡.                                                (1.4) 
 
L’ Equazione (1.3) implica che  
𝛥𝑆
𝑆
 si distribuisce come una N(𝜇𝛥𝑡, σ2Δt). 
 
Considerando l’Equazione (1.1) si ha che 
  
dS = μSdt + σSdw 
 
per cui in base al lemma di Itô (Appendice 2)  una generica funzione V di S e di t segue il 
seguente processo: 
          
𝑑𝑉 = (
∂V
∂S
𝜇𝑆 +  
∂V
∂t
+  
1
2
∂2V
∂S2
𝜎2𝑆2) 𝑑𝑡 +  
∂V
∂S
𝜎𝑆𝑑𝑤. 
 
Nel caso in cui V = ln(S) si ha che 
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𝑑𝑙𝑛(𝑆) = (
∂ln (S)
∂S
𝜇𝑆 +  
∂ln (S)
∂t
+  
1
2
∂2ln (S)
∂S2
𝜎2𝑆2) 𝑑𝑡 +  
∂ln (S)
∂S
𝜎𝑆𝑑𝑤 
 
dove 
 
∂ ln(S)
∂S
=  
1
𝑆
;                
∂ ln(S)
∂t
= 0;                      
∂2 ln(S)
∂S2
=  − 
1
𝑆2
 . 
 
Da ciò segue che 
𝑑𝑙𝑛(𝑆) = (
1
𝑆
 𝜇𝑆 −  
1
𝑆2
 
1
2
𝜎2𝑆2) 𝑑𝑡 +  
1
𝑆
𝜎𝑆𝑑𝑤, 
da cui si ottiene  
 𝑑𝑙𝑛(𝑆) = (𝜇 −
𝜎2
2
) 𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑤  
 
dove μ e σ sono costanti, per cui ln(S) segue un processo di Wiener generalizzato con tasso di 
deriva pari a 𝜇 −
𝜎2
2
 e tasso di varianza pari a σ2. Ciò implica che la variazione di ln(S) in un 
intervallo di tempo (0,T) si distribuisce come una normale, in particolare 
 
ln(ST) – ln(S0) ∼ N[(𝜇 −
𝜎2
2
) 𝑇 , 𝜎2 𝑇] 
 
ln(ST) ∼  N[𝑙𝑛(𝑆0) + (𝜇 −
𝜎2
2
) 𝑇 , 𝜎2 𝑇] 
 
dove ST e S0 sono rispettivamente il valore del prezzo dell’azione al tempo T e al tempo 0. 
Dal momento che ln(ST) si distribuisce secondo una distribuzione normale, possiamo dedurre 
che ST si distribuisce secondo una distribuzione log-normale. 
Quest’ultima relazione ci permette anche di capire come si distribuisce il tasso di rendimento 
dell’azione. 
Se indichiamo con π il tasso di rendimento annuo nell’intervallo (0,T) si ha che 
ST = S0𝑒𝜋𝑇 , 
da cui si ottiene 
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𝜋 =  
1
𝑇
𝑙𝑛 (
𝑆𝑇
𝑆0
). 
 
Pertanto, il tasso di rendimento annuo si distribuisce secondo una normale 
𝜋  ∼ N[(𝜇 −
𝜎2
2
)  ,
𝜎2
𝑇
 ]. 
 
Per cui la deviazione standard sarà σ√T. 
 
 1.6.3 Equazione differenziale di Black-Scholes 
Indichiamo con C il valore di un opzione call di tipo europeo e con S il prezzo dell’azione 
sottostante. La dimostrazione di Black e Scholes si basa sull’idea che è possibile costruire un 
portafoglio П, costituito da una posizione corta sull’opzione e da una posizione lunga su una 
certa quantità del titolo sottostante, tale che il rendimento del portafoglio sia pari al tasso r.  
Come illustrato nel paragrafo precedente, si può ipotizzare che il prezzo dell’azione segua un 
processo stocastico del tipo: 
dS = μSdt + σSdw 
 
e che C sia una funzione di S e di t. Applicando il lemma di Itô abbiamo che 
 
dC = (
𝛿𝐶
𝛿𝑆
 𝜇𝑆 +  
𝛿𝐶
𝛿𝑡
+ 
1
2
𝛿2𝐶
𝛿𝑆2
𝜎2𝑆2) 𝑑𝑡 +  
𝛿𝐶
𝛿𝑆
𝜎𝑆 𝑑𝑤. 
 
Possiamo esprimere queste due equazioni nel tempo discreto: 
  
                                                                 ΔS = μSΔt + σSΔw                                                (1.5) 
 
e analogamente 
 
                                        ΔC = (
𝛿𝐶
𝛿𝑆
 𝜇𝑆 +  
𝛿𝐶
𝛿𝑡
+  
1
2
𝛿2𝐶
𝛿𝑆2
𝜎2𝑆2) 𝛥𝑡 +  
𝛿𝐶
𝛿𝑆
𝜎𝑆 𝛥𝑤.                      (1.6) 
 
Dal momento che il prezzo dell’opzione e il prezzo dell’azione sono strettamente correlati, 
costruendo un portafoglio ottenuto combinando in modo opportuno l’opzione e l’azione, è 
possibile eliminare il termine rischioso rappresentato dal processo di Wiemar (Δw) che 
influenza  C ed S  nella stessa misura. 
17 
 
In particolare, il portafoglio considerato da Black-Scholes è costituito da una posizione corta 
sul derivato e da una posizione lunga su una quantità dell’azione pari a 
𝛿𝐶
𝛿𝑆
 . Ne segue che il 
portafoglio è  
                                                              П = − 𝐶 + 
𝛿𝐶
𝛿𝑆
 𝑆.                                                      (1.7) 
 
Nell’intervallo Δt la variazione del portafoglio sarà  
 
ΔП =  −𝛥𝐶 +
𝛿𝐶
𝛿𝑆
𝛥𝑆. 
 
Sostituiamo al posto di ΔC e ΔS le equazioni precedenti (1.5) e  (1.6) 
ΔП = − (
𝛿𝐶
𝛿𝑆
 𝜇𝑆 +  
𝛿𝐶
𝛿𝑡
+  
1
2
𝛿2𝐶
𝛿𝑆2
𝜎2𝑆2) 𝛥𝑡 + 
𝛿𝐶
𝛿𝑆
𝜎𝑆 𝛥𝑤 +
𝛿𝐶
𝛿𝑆
 (μSΔt + σSΔw), 
      = − 
𝛿𝐶
𝛿𝑆
 𝜇𝑆𝛥𝑡 − 
𝛿𝐶
𝛿𝑡
 𝛥𝑡 − 
1
2
𝛿2𝐶
𝛿𝑆2
𝜎2𝑆2𝛥𝑡 +  
𝛿𝐶
𝛿𝑆
𝜎𝑆𝛥𝑤 +
𝛿𝐶
𝛿𝑆
 μSΔt + 
𝛿𝐶
𝛿𝑆
 σSΔw = 
     = (−
𝛿𝐶
𝛿𝑡
−   
1
2
𝛿2𝐶
𝛿𝑆2
𝜎2𝑆2)𝛥𝑡  .                                                                                              (1.8) 
 
Dal momento che non è più presente la componente rischiosa, il rendimento del portafoglio 
sarà pari al tasso di interesse a breve termine privo di rischio, ne segue che  
 
ΔП  = rПΔt. 
 
Sostituendo al posto di П e ΔП le Equazioni (1.7) e (1.8) si ottiene 
 
(
𝛿𝐶
𝛿𝑡
+  
1
2
𝛿2𝐶
𝛿𝑆2
𝜎2𝑆2) 𝛥𝑡 =  𝑟(𝐶 −  
𝛿𝐶
𝛿𝑆
 𝑆) 𝛥𝑡, 
 
e semplificando Δt si ricava   
 
                                               
𝛿𝐶
𝛿𝑡
  +𝑟 
𝛿𝐶
𝛿𝑆
𝑆 + 
1
2
𝛿2𝐶
𝛿𝑆2
𝜎2𝑆2 = 𝑟𝐶.                                              (1.9) 
 
L’Equazione (1.9) rappresenta l’equazione differenziale di Black-Scholes-Merton. 
Un aspetto interessante da sottolineare è che tale equazione dipende dalle variabili quali il 
prezzo del sottostante, il tempo, la volatilità e il tasso di interesse privo di rischio, ma non dal 
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parametro μ, che rappresenta il rendimento atteso del sottostante. La spiegazione dal punto di 
vista economico risiede nel fatto che, dal momento è possibile coprire perfettamente la 
posizione su opzione con quella sul sottostante, non vi è la necessità di essere remunerati per 
l’assunzione di rischi inutili, per cui nell’equazione sarà presente solo il tasso di interesse 
privo di rischio.   
 
 1.6.4 Formula di Black-Scholes per opzioni europee 
L’Equazione differenziale di Black-Scholes ammette diverse soluzioni, a seconda del derivato 
considerato. Ciascuna soluzione si ottiene risolvendo l’equazione differenziale in base alle 
cosiddette “condizioni al contorno”, le quali permettono di definire il valore dello strumento 
derivato per valori estremi del prezzo del sottostante e del tempo. 
Per le opzione calls e puts europee, le principali condizioni al contorno sono rispettivamente  
 
C= max(S-K,0)               e              P =max(K-S,0) 
 
Sulla base di tali condizioni si ottiene che 
 
C = S0N(d1) – Ke-rTN(d2) 
 
P= Ke-rTN(-d2)- S0N(-d1)   
 
dove 
d1 = 
ln(
𝑆0
𝐾
)+ (𝑟+ 
𝜎2
2
)𝑇
𝜎√𝑇
 
 
d2 = 
ln(
𝑆0
𝐾
)+ (𝑟− 
𝜎2
2
)𝑇
𝜎√𝑇
 = d1 −𝜎√𝑇. 
 
e N(x) rappresenta la funzione di ripartizione di una variabile normale standardizzata. 
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1.6.5 Alberi binomiali 
Un altro metodo ampiamente utilizzato per la valutazione di opzioni sia di tipo europeo che di 
tipo americano, è il ricorso all’ “albero binomiale”, cioè un diagramma che mostra i possibili 
valori che può assumere il prezzo dell’attività sottostante durante la vita dell’opzione. In 
particolare, alla fine di ciascun periodo il prezzo del sottostante può assumere due valori: può 
aumentare o diminuire rispetto al periodo precedente. 
La valutazione attraverso l’utilizzo degli alberi binomiali, rappresenta un approccio più 
semplificato rispetto a quello proposto da Cox, Ross e Rubinstein nel 1979, che rappresenta la 
generalizzazione nel discreto del modello Black-Scholes. 
Alcune importanti assunzioni del modello sono: 
 il prezzo dell’azione sottostante segue un processo <<random walk>>; 
 il tasso di interesse è costante e positivo; 
 l’azione sottostante non paga dividendi; 
 assenza di tasse e costi di transazione; 
 sono consentite vendite allo scoperto; 
 assenza di opportunità di arbitraggio; 
 gli individui operano in mercati competitivi. 
 
1.6.5.1 Modello binomiale uniperiodale 
Indichiamo con S0 il prezzo corrente dell’azione sottostante, con C il prezzo di un’opzione 
call di tipo europeo scritta su tale titolo e con T la scadenza dell’opzione. Il tasso di variazione 
del prezzo dell’azione è pari a u -1 se il prezzo dell’azione aumenta, oppure d - 1 se il prezzo 
dell’azione diminuisce. Durante la sua vita il prezzo dell’azione può salire a S0u (u >1) o 
scendere a S0d (d <1), e il prezzo dell’opzione sarà rispettivamente Cu o Cd come mostrato nel 
seguente diagramma: 
 
 
                           S0u   
                            Cu = max [0, S0u - K] 
S0 
C 
                          
                          S0d   
                           Cd = max [0, S0d - K] 
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Nel caso del modello binomiale uniperiodale, il ragionamento utilizzato per valutare l’opzione 
è alquanto semplificato e si basa sul principio di assenza di opportunità di arbitraggio. 
Supponiamo di costruire un portafoglio costituito da una posizione lunga su Δ azioni e una 
posizione corta su un’opzione scritta su tale titolo, e che si conosca con certezza il valore che 
tale portafoglio avrà a scadenza; in questo modo, dato che il portafoglio non è rischioso, il suo 
tasso di rendimento sarà esattamente pari al tasso privo di rischio. Ciò consente di  
determinare il costo di costruzione del portafoglio e di conseguenza il prezzo dell’opzione 
presente nel portafoglio. 
Innanzitutto stimiamo il valore di Δ che rende il portafoglio privo di rischio.  
Se il prezzo dell’azione aumenta, il valore del portafoglio a scadenza sarà pari a: 
 
S0uΔ – Cu, 
 
se viceversa, il prezzo dell’azione diminuisce, il valore del portafoglio a scadenza sarà pari a: 
 
S0d Δ– Cd. 
 
Affinché il portafoglio risulti non rischioso, è necessario che il valore di Δ sia tale che 
 
S0uΔ – Cu = S0d Δ– Cd 
 
da cui si ottiene che 
 
Δ = 
𝐶𝑢−𝐶𝑑
𝑆0𝑢− 𝑆0𝑑
 .                                                         (1.10) 
 
In pratica il Δ indica come varia il prezzo dell’opzione a seguito di una variazione del prezzo 
dell’azione sottostante. 
In assenza di opportunità di arbitraggio, il tasso di rendimento di un portafoglio privo di 
rischio deve essere  uguale al tasso di interesse privo di rischio (r), ne segue che il valore 
attuale del portafoglio è 
 
(S0u Δ– Cu)e-rT, 
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e sapendo che il valore corrente del portafoglio è  
 
S0Δ – C, 
 
deve essere rispettata la seguente uguaglianza 
 
(S0u Δ– Cu)e-rT = S0Δ – C, 
 
da cui otteniamo che 
 
C = S0Δ(1 – ue.rT) + Cu e.rT. 
 
Sostituendo al posto di Δ l’equazione (1.10) si ha che 
 
C = S0 
𝐶𝑢−𝐶𝑑
𝑆0𝑢− 𝑆0𝑑
 (1 – ue.rT) + Cu e.rT , 
per cui 
 
C = S0 
𝐶𝑢(1−𝑢𝑒
−𝑟𝑇)−  𝐶𝑑 (1− 𝑢𝑒
−𝑟𝑇)
𝑆0(𝑢− 𝑑)
+ 𝐶𝑢𝑒
−𝑟𝑇; 
 
semplificando S0 e moltiplicando i membri si ottiene 
 
C =  
𝐶𝑢(1−𝑢𝑒
−𝑟𝑇)−  𝐶𝑑 (1− 𝑢𝑒
−𝑟𝑇)+ 𝐶𝑢𝑢𝑒
−𝑟𝑇+ 𝐶𝑢𝑑𝑒
−𝑟𝑇
(𝑢− 𝑑)
 = 
 
=
(𝐶𝑢−𝐶𝑢𝑢𝑒
−𝑟𝑇) −   (𝐶𝑑−𝐶𝑑 𝑢𝑒
−𝑟𝑇)+ 𝐶𝑢𝑢𝑒
−𝑟𝑇+ 𝐶𝑢𝑑𝑒
−𝑟𝑇
(𝑢− 𝑑)
 
 
da cui si ricava  
 
                                                 C =
𝐶𝑢(1−𝑑𝑒
−𝑟𝑇)+ 𝐶𝑑 ( 𝑢𝑒
−𝑟𝑇− 1)
(𝑢− 𝑑)
 .                                           (1.11) 
 
Poniamo  
                                                                       p =
𝑒−𝑟𝑇− 𝑑
𝑢−𝑑
                                                     (1.12)                           
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e sostituendola nell’Equazione (1.11) si ottiene 
 
                                                       C = 𝑒−𝑟𝑇[𝑝 𝐶𝑢 +  (1 − 𝑝)𝐶𝑑].                                      (1.13) 
 
Quest’ultima equazione permette di calcolare il prezzo di opzioni attraverso l’utilizzo di alberi 
binomiali uniperiodali. 
Nel caso in cui bisogna valutare un’opzione put, l’argomentazione è analoga a quello finora 
descritta,  ma in questo caso avremo che 
 
Pu = max[K – S0d, 0] e  Pd  = max[K – S0u, 0], 
 
per cui il valore dell’opzione all’epoca della valutazione sarà dato da 
 
                                                  P =𝑒−𝑟𝑇[𝑝 𝑃𝑢 +  (1 − 𝑝)𝑃𝑑].                                              (1.1) 
 
Un aspetto importante da evidenziare è che in questo modello la valutazione dell’opzione 
viene effettuata senza fare alcuna ipotesi relativamente alle probabilità al rialzo e al ribasso 
del prezzo dell’azione sottostante; ciò vuol dire che il prezzo dell’opzione è il medesimo sia 
se ad esempio la probabilità che il prezzo dell’azione aumenti è del 30% o del 70%.  In realtà 
questo è vero solo quando  le opzioni sono valutate in relazione al prezzo dell’azione 
sottostante, il quale incorpora le probabilità dei possibili movimenti al rialzo o al ribasso. 
Per questo motivo, quando si valutano le opzioni, e in generale i derivati, non è necessario 
conoscere il grado di avversione al rischio dell’investitore, ma si fa ricorso al principio di 
valutazione neutrale al rischio, secondo cui tutti gli investitori sono neutrali al rischio1. 
Si definisce “mondo neutrale verso il rischio”, il mondo in cui operano esclusivamente 
investitori neutrali verso il rischio, ed è caratterizzato dal fatto che tutte le attività (azioni, 
opzioni, titoli privi di rischio, etc) presentano lo stesso tasso di rendimento atteso pari al tasso 
privo di rischio; inoltre nel mondo neutrale verso il rischio, il tasso utilizzato per calcolare il 
valore attuale del derivato è anch’esso pari al tasso privo di rischio, e ciò permette rilevanti 
semplificazioni in termini di calcoli.  
                                                          
1 Un investitore è neutrale al rischio se è indifferente tra un investimento con un certo tasso di rendimento e un altro investimento avente 
tasso di rendimento diverso, ma stesso valore atteso.  
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Nelle Equazione (1.13) e (1.14) p e (1- p) rappresentano le probabilità neutrali al rischio,  
rispettivamente al rialzo e al ribasso, del prezzo dell’azione sottostante. Se questo è vero, 
allora il valore atteso alla scadenza del prezzo dell’azione è pari a  
 
E(ST) = pS0u + (1 - p)S0d 
 
ossia a 
 
E(ST) = pS0(u-d) + S0d 
 
Sostituendo l’Equazione (1.12) nelle precedente, otteniamo che  
 
E(ST) = S0e
-rT, 
 
cioè il prezzo dell’azione cresce in media in base al tasso privo di rischio, e questo è coerente 
con un mondo neutrale verso il rischio se p è la probabilità al rialzo. 
Inoltre l’ipotesi che d < e-rT < u garantisce che 0 < p <1, cioè viene rispettata una delle 
proprietà fondamentali delle probabilità. 
. 
 
1.6.5.2 Alberi binomiali biperiodali 
Adesso consideriamo un’opzione call che scade tra 2 periodi. Il prezzo dell’azione, così come 
il prezzo dell’opzione, alla scadenza può assumere tre diversi valori come mostrato di seguito: 
 
                                            
                                        S0u
2                                                                  Cuu
 = max[0, S0u
2 – K]                                     
                   S0u                                                                      Cu 
 
S0                                    S0ud                             C                                  Cud  = max[0, S0ud - K] 
 
                S0d                                                                         Cd 
                                        S0d
2                                                                  Cdd = max[0, S0d
2 - K] 
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dove Cuu indica il prezzo dell’opzione quando il prezzo dell’azione registra una crescita in 
ciascun periodo, Cud il prezzo dell’opzione quando il prezzo dell’azione registra una crescita 
nel primo periodo e una decrescita nel secondo periodo, e infine, Cdd il prezzo dell’opzione 
quando il prezzo dell’azione registra due crescite in entrambi i periodi. 
Per trovare il prezzo dell’opzione C, possiamo applicare nuovamente le Equazioni (1.12)  e 
(1.13) e trovare Cu e Cd, ma adesso l’intervallo temporale ha una lunghezza pari a Δt piuttosto 
che T, per cui è necessario riscrivere le due equazioni nel modo seguente: 
  
                                          C=𝑒−𝑟𝛥𝑡[𝑝 𝐶𝑢 +  (1 − 𝑝)𝐶𝑑],                                                   (1.15) 
dove 
                                                          p =
𝑒−𝑟𝛥𝑡− 𝑑
𝑢−𝑑
.                                                                (1.16) 
 
Calcoliamo Cu  e  Cd applicando la (1.15) e la (1.16), per cui si ha che  
 
                                              Cu = 𝑒−𝑟𝛥𝑡[𝑝 𝐶𝑢𝑢 +  (1 − 𝑝)𝐶𝑢𝑑],                                         (1.17) 
e analogamente, 
 
                                             Cd = 𝑒−𝑟𝛥𝑡[𝑝 𝐶𝑢𝑑 +  (1 − 𝑝)𝐶𝑑𝑑],                                          (1.18) 
 
Sostituendo la (1.17) e la (1.18) nella (1,15) si ottiene 
 
C = 𝑒−2𝑟𝛥𝑡[𝑝2𝐶𝑢𝑢 +  2 𝑝(1 − 𝑝)𝐶𝑢 +  (1 − 𝑝)
2𝐶𝑑𝑑] = 
 
                      = 𝑒−2𝑟𝛥𝑡{𝑝2 max[ 0, 𝑆0u
2 −  𝐾] +  2𝑝(1 − 𝑝) max[0, 𝑆0𝑢𝑑 − 𝐾] 
    
                                  +(1 − 𝑝)2 max[ 0, 𝑆0𝑑
2 − 𝐾]}, 
 
dove p2, 2p(1-p) e (1-p)2 rappresentano le probabilità di raggiungere rispettivamente il nodo 
superiore, intermedio e inferiore alla fine del secondo periodo. 
Analogamente per un’opzione put avremo che 
 
P = 𝑒−2𝑟𝛥𝑡[𝑝2𝑃𝑢𝑢 +  2 𝑝(1 − 𝑝)𝑃𝑢 + (1 − 𝑝)
2𝑃𝑑𝑑] = 
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= 𝑒−2𝑟𝛥𝑡{𝑝2 max[ 𝐾 − 𝑆0u
2, 0] +  2𝑝(1 − 𝑝) max[𝐾 − 𝑆0𝑢𝑑, 0] 
 
    +(1 − 𝑝)2 max[ 𝐾 −  𝑆0𝑑
2, 0]} 
 
1.6.5.3 Alberi binomiali multiperiodali 
Consideriamo un albero binomiale ipotizzando che l’intervallo temporale che intercorre tra la 
data di valutazione e la scadenza dell’opzione, sia suddiviso in un numero di sottoperiodi n di 
uguale ampiezza Δt (= T/n). È possibile calcolare il valore dell’opzione utilizzando una 
particolare formula ricorsiva.  
Indichiamo con Si la variabile aleatoria che indice il prezzo dell’azione nei sottoperiodi da 0 a 
n; inoltre indichiamo con (i, h) ciascun nodo dell’albero binomiale, con i = 0, 1,…., n e h  = 0, 
1, ….., i, dove i indica lo stadio dell’albero, cioè il sottoperiodo considerato e h il nodo dello 
stadio che identifica il numero di crescite che ha registrato il prezzo dell’azione in i 
sottoperiodi. 
Alla scadenza T il prezzo del sottostante sarà  
              
                                               ST = Sn,h = S0u
hd n-h.                                                              (1.19) 
 
Il prezzo dell’azione nel generico nodo (i,h) sarà dato da 
 
                                               Si,h = S0u
h – d i-h,                    i = 0,1,….., n   e     h = 0,1,……., i. 
 
mentre la probabilità che Si sia uguale a Si,h è pari a  
 
P(Si = Si,h ) =(
𝑖
ℎ
) ph( 1- p) i-h 
 
dove 
 
 ( 𝑖
ℎ
) = 
𝑖!
𝑖−ℎ!ℎ!
     rappresenta il coefficiente binomiale. 
Il prezzo dell’opzione nel generico nodo (i,h) può essere calcolato utilizzando la seguente 
equazione ricorsiva 
 
Ci,h = e
-rT [pCi+1,h+1 + (1 –p)Ci+1,h ]                                    con i = 0,1, …., n-1  e h= 0,1 ……,i. 
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Sapendo che alla scadenza  
 
Cn,h = max[ST – K,0] = max [S0uhdn-h – K, 0]                                  con h = 0,1,…….., n, 
 
applicando n volte la formula ricorsiva si ottiene che 
 
                         C = e-rT∑ max[S0u
hdn−h −  K, 0] (n
h
)ph(1 − p)hnh=0 .                               (1.20) 
 
Per un’opzione put si ha che 
 
                       P = e-rT∑ 𝑚𝑎𝑥[𝐾 − 𝑆0𝑢
ℎ𝑑𝑛−ℎ, 0] (𝑛
ℎ
)𝑝ℎ(1 − 𝑝)ℎ𝑛ℎ=0                                  (1.21) 
 
 
1.6.5.4 Alberi binomiali per la valutazione di opzioni americane 
Le opzioni di tipo americano permettono di esercitare il diritto di acquistare o vendere il 
sottostante prima della data di scadenza dell’opzione, qualora l’esercizio risulti conveniente. 
La valutazione di tale tipologia di opzione tramite l’utilizzo del modello binomiale, avviene 
attraverso un procedimento che consiste nel tornare indietro nell’albero partendo dai nodi 
finali fino al nodo iniziale, e in ogni nodo verificare se vi è convenienza ad esercitare 
l’opzione.  
In corrispondenza  dei nodi finali il valore dell’opzione americana coincide con quello di 
un’opzione europea, mentre nei nodi intermedi bisogna confrontare il valore ottenuto 
applicando l’equazione ricorsiva (1.20) o (1.21) a seconda se si tratta di una call o di una put) 
e il valore derivante dall’esercizio anticipato; il valore dell’opzione americana in ciascun nodo 
dell’albero sarà dato dal più grande dei due valori, per cui  
 
ci,h =𝑚𝑎𝑥{ 𝑆0𝑢
ℎ𝑑𝑖−ℎ −  𝐾, 𝑒−𝑟𝛥𝑡[𝑝𝐶𝑖+1,ℎ+1 +  (1 − 𝑝)𝐶𝑖+1,ℎ]} 
 
Per un’opzione put si ha che 
 
pi,h = 𝑚𝑎𝑥 {𝐾 −  𝑆0𝑢
ℎ𝑑𝑖−ℎ, 𝑒−𝑟𝛥𝑡[𝑝𝐶𝑖+1,ℎ+1 +  (1 − 𝑝)𝐶𝑖+1,ℎ]}. 
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1.6.5.5 Parametri del modello 
I parametri utilizzati per costruire un modello binomiale sono u, d e p. 
Dall’Equazione (1.12) risulta che 
 
p = 
𝑒𝑟𝛥𝑡− 𝑑
𝑢−𝑑
 . 
 
I parametri u e d devono essere tali per cui l’albero risulti coerente con la volatilità del prezzo 
del sottostante. 
Come abbiamo visto nel paragrafo 1.6.2, la volatilità σ del sottostante è definita in modo che 
σ√𝑇 sia la deviazione standard del tasso di rendimento dell’azione nell’intervallo (0,T). Per  
cui nell’intervallo Δt la deviazone standard sarà σ√𝛥𝑡 e la varianza σ2Δt. Nell’intervallo Δt, il 
tasso di rendimento dell’azione è pari a 1- u con probabilità  p, e 1 – d con probabilità 1 – p,  
Inoltre sapendo che per definizione la varianza è pari a E(X2) – [E(X)]2 , affinchè i parametri 
dell’albero siano coerenti con  σ2Δt è necessario che  
 
p(u – 1)2 + (1 – p)(d – 1)2 – [p(u-1) + (1-p)(d-1)]2 = σ2Δt. 
 
Sostituendo l’Equazione (1,12) nella precedente si ottiene che 
erΔt(u + d) – ud – e2rΔt  = σ2Δt. 
 
Trascurando i termini di ordine Δt2 e superiore si ha che  
u =𝑒𝜎√𝛥𝑡 e  d = 𝑒−𝜎√𝛥𝑡 
 
 
1.7 Lettere greche 
Per capire come le variabili precedentemente analizzate influenzano il prezzo dell’opzione, 
vengono utilizzati dei coefficienti di sensibilità chiamati <<greche>>. I più utilizzati sono: 
 Delta; 
 Gamma; 
 Vega; 
 Theta; 
 Rho. 
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Tali coefficienti possono essere stimati utilizzando sia il modello binomiale, sia la formula di 
Black-Scholes. 
 
1.7.1 Delta  
Il delta (Δ) di un’opzione misura le sensibilità del prezzo dell’opzione (P) rispetto al prezzo 
dell’attività sottostante (S), cioè quanto varia il prezzo dell’opzione a seguito di una 
variazione unitaria e istantanea del prezzo del sottostante: 
 
ΔC = 
∂𝐶
∂𝑆
 =  
𝐶𝑢−𝐶𝑑
𝑆0𝑢− 𝑆0𝑑
                          ΔP = 
𝑃𝑢−𝑃𝑑
𝑆0𝑢− 𝑆0𝑑
 
 
Dalla formula di Black- Scholes si ricava che 
ΔC = N(d1)                                         ΔP = N(d1) – 1. 
 
1.7.2 Gamma 
Il gamma (Γ) di un’opzione misura la variazione del delta rispetto alla variazione del prezzo 
del sottostante; in altre parole rappresenta la derivata seconda del prezzo dell’opzione rispetto 
al prezzo del sottostante.  
 
ΓC = 
∂𝛥
∂𝑆
 =   
∂2𝐶
∂𝑆2
 . 
 
Vi sono due diversi modi per calcolare il Γ sull’albero binomiale. 
Nel primo caso si calcola il delta dell’opzione per ciascun nodo dell’albero. Se per esempio 
consideriamo un qualsiasi tratto dell’albero binomiale, in corrispondenza di ciascun nodo 
avremo un prezzo del sottostante (Su o Sd) e un valore del delta (Δu o Δd ) come mostrato nella 
figura 
 
                   Su                   
                   Δu              
 
                    Sd  
                    Δd 
 
Dal momento che gamma è il tasso di variazione del delta rispetto al prezzo del sottostante, 
abbiamo 
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Γ =
𝛥𝑢 −𝛥𝑑
𝑆𝑢− 𝑆𝑑
   
 
Nel secondo caso si stima gamma senza aver prima calcolato i delta di ciascun nodo 
dell’albero. 
Consideriamo ad esempio un albero con Δt = 2, per cui possiamo determinare due diversi 
valori di delta. Per stimare il primo valore consideriamo i due nodi superiori, in 
corrispondenza dei quali il prezzo del sottostante è pari rispettivamente a Suu e Sud, e 
scriviamo 
 
Δ1 = 
𝐶𝑢𝑢− 𝐶𝑢𝑑
𝑆𝑢𝑢− 𝑆𝑢𝑑
. 
 
Questa formula rappresenta il tasso di variazione di un’opzione quando il prezzo varia da Suu 
a Sud, e non è altro che il delta dell’opzione quando il prezzo del sottostante è Su. 
Allo stesso modo scriviamo che  
 
Δ2 = 
𝐶𝑢𝑑− 𝐶𝑑𝑑
𝑆𝑢𝑑− 𝑆𝑑𝑑
 , 
 
da cui otteniamo che 
 
ΓC =
𝛥1 −𝛥2
𝑆𝑢− 𝑆𝑑
   
 
Dalla formula di Black-Scholes si ricava che 
 
Γ = 
𝑁′(𝑑1)
𝑆0𝜎√𝑇
 . 
  
1.7.3 Theta 
Il theta (Θ) di un’opzione misura l’effetto che il trascorrere del tempo (T) ha sul prezzo 
dell’opzione: 
 
Θ = 
∂𝐶
∂𝑇
 . 
 
30 
 
Non si tratta di una relazione di tipo lineare, ma è basata sui quadrati dei tempi a scadenza. 
Per fae un esempio, in corrispondenza del nodo (0,0) il valore di Θ si ottiene confrontando il 
valore dell’opzione all’epoca iniziale con il valore dell’opzione al tempo Δt = 2, in cui il 
prezzo dell’azione è pari a Sud : 
 
Θ = 
𝐶𝑢𝑑− 𝐶
2𝛥𝑡
 . 
 
Questa formula risulta adeguata solo nel caso particolare in cui S0 = Sud, cioè quando si 
assume che u = 1/d. 
 
Utilizzando la formula di Black- Scholes si ha che 
 
ΘC = 
𝑆0𝑁
′(𝑑1)𝜎 
2√𝑇
−  𝑟𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁(𝑑2). 
 
ΘP = − 
𝑆0𝑁
′(𝑑1)𝜎 
2√𝑇
+  𝑟𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁(−𝑑2). 
 
Il theta assume valore negativo sia nel caso di acquisto di una call che di una put, in quanto 
rappresenta la perdita giornaliera che subisce il prezzo dell’opzione. Pertanto, all’avvicinarsi 
della scadenza tende ad aumentare drasticamente. 
  
1.7.4 Vega e Rho 
Il vega (V) di un’opzione misura la variazione del prezzo dell’opzione rispetto alla variazione 
della volatilità (σ): 
 
V =
∂𝑃
∂𝜎
 , 
 
mentre il rho (ρ) di un’opzione misura la variazione del prezzo dell’opzione rispetto alla 
variazione del tasso di interesse (r): 
 
ρC = 
∂𝐶
∂𝑟
 . 
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Nessuno dei due parametri può essere letto direttamente sull’albero binomiale perché, in 
entrambi i casi, i parametri stessi (il tasso privo di rischio nel caso di rho e la volatilità nel 
caso di vega) sono utilizzati per la costruzione di base dell’albero. Quindi, se cambia il tasso 
privo di rischio o la volatilità, necessariamente cambia l’albero dei prezzi dell’azione 
sottostante. L’unico modo per stimare rho e vega è dunque quello di costruire due diversi 
alberi binomiali. 
Ad esempio, con riferimento al ρ,  scegliamo un valore del tasso privo di rischio, indicato con 
r e costruiamo un albero binomiale; indichiamo con Cr il valore dell’opzione ottenuto in base 
a questo albero. 
Successivamente consideriamo un tasso di interesse che differisce da r per un piccolo 
ammontare Δr, per cui otteniamo un nuovo tasso pari a r + Δr. A questo punto possiamo 
costruiamo un nuovo albero binomiale tenendo conto del nuovo tasso. Indichiamo con Cr+Δr il 
valore dell’opzione rispetto al nuovo tasso di interesse. Il rho può essere approssimato dalla 
seguente formula:  
 
𝜌 =
𝐶𝑟+𝛥𝑟− 𝐶𝑟
𝛥𝑟
 . 
 
Ragionando in modo analogo per il vega si ha che 
 
𝑉 =
𝐶𝜎+𝛥𝜎− 𝐶𝜎
𝛥𝜎
, 
 
dove Cσ rappresenta il valore dell’opzione stimato in base ad un albero binomiale con un 
livello di volatilità pari a σ e Cσ+Δσ il valore di un’opzione  calcolato in base ad un albero con 
un livello di volatilità pari a σ+Δσ, dove Δσ è un valore piccolo. 
 
In base alla formula di Black-Scholes, è possibile determinare il rho e il vega nel modo 
seguente: 
 
V =  𝑆0√𝑇𝑁
′(𝑑1) 
 
ρC = 𝐾𝑇𝑒−𝑟𝑇𝑁(𝑑2). 
 
ρP = − 𝐾𝑇𝑒−𝑟𝑇𝑁(−𝑑2). 
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Appendice 1 
Processo di Wiener e processo di Itô 
I processi di Wiener, noti anche come <<moti geometrici Browniani>> sono stati introdotti in 
fisica per lo studio dei movimenti di piccole particelle in sospensione in un fluido e delle 
molecole del fluido stesso. La loro applicazione in ambito economico ha permesso di studiare 
i processi dinamici di molte variabili, tra cui il prezzo delle azioni. 
Un processo di Wiener base rappresenta una particolare tipologia di processo di Markov2, in 
cui una generica variabile  w rispetta le seguenti proprietà:  
 la variazione Δw in un piccolo intervallo Δt è pari a  
Δw = ε√𝛥𝑡 
dove ε è un’estrazione casuale da una distribuzione normale standardizzata N(0,1); ciò 
implica che la variabile 𝛥w si distribuisce come una normale con media nulla, varianza 
pari a Δt e deviazione standard pari a √𝛥𝑡  
 i valori di Δw in due qualsiasi intervalli Δt sono indipendenti. Ne segue che la 
variabile w segue un processo di Markov. 
 
La principale caratteristica di questo modello è che la variazione media di valore della 
variabile casuale (chiamata anche <<tasso di deriva>>) è nulla mentre il tasso di varianza è 
unitario. 
Un processo di Wiener generalizzato per una variabile x, può essere scritto in termini di dw 
nel seguente modo: 
 
                                            dx = adt + bdw                          con a e b costanti 
 
dove il termine adt indica che la variazione attesa della variabile x, per unità di tempo,  è pari 
ad a, mentre il termine bdz rappresenta la variabilità del sentiero temporale della variabile ed 
è pari a b volte un processo di Wiener. 
Se ragioniamo in termini di piccole variazioni temporali pari a Δt, possiamo riscrivere 
l’equazione precedente nel modo seguente  
 
Δx = aΔt + bΔw. 
                                                          
2 Si dice che una variabile segue un processo di Markov  se il valore atteso di una variabile casuale X al tempo tn, 
dipende esclusivamente dalla variabile al tempo tn-1. 
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Tenendo conto che  Δw = ε√𝛥𝑡, abbiamo che 
 
Δx = aΔt + b ε√𝛥𝑡. 
 
Da ciò deriva che Δx ha una distribuzione normale N(aΔt, b2Δt) e deviazione standard pari a 
b√𝛥𝑡. 
 
Il processo di Itô rappresenta una particolare tipologia di processo di Wiener generalizzato, in 
cui i parametri a e b non sono più costanti, ma sono a loro volta funzioni della variabile 
sottostante x e del tempo t, per cui si ha che  
 
dx = a(x,t)dt + b(x,t)dw. 
 
Se consideriamo una variazione temporale Δt in cui la variabile x subisce un incremento pari a 
Δx, si ha che 
 
Δx = a(x,t)Δt + b(x,t) ε√𝛥𝑡. 
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Appendice 2 
Lemma di Itô 
Ipotizziamo che una variabile casuale x segua un processo di Itô, per cui possiamo scrivere  
 
dx = a(x,t)dt + b(x,t)dw 
 
dove dw rappresenta un processo di Wiener e i parametri a e b sono funzione di x e t. 
La variabile x ha un tasso di  deriva pari ad a e un tasso di varianza pari a b2. 
Applicando il lemma di Itô, la funzione V di x e t segue il seguente processo: 
 
𝑑𝑉 = (
∂V
∂x
𝑎 +  
∂V
∂t
+  
1
2
∂2V
∂x2
𝑏2) 𝑑𝑡 +  
∂V
∂x
𝑏𝑑𝑤. 
 
Da questa equazione risulta che anche la funzione V segue un processo di Itô. 
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Capitolo 2 
 
 
2 Volatilità 
La volatilità può essere definita come una misura dell’entità e dell’intensità della variazione 
del prezzo di un titolo: maggiore è la variazione del prezzo del titolo, maggiore sarà la 
volatilità, e viceversa. 
Riguardo alle cause che danno origine alla volatilità, non vi è un’opinione unanime. 
Nonostante ciò, una spiegazione ragionevole che può essere avanzata, consiste nel fatto che i 
prezzi di mercato subiscano variazioni in base alle aspettative formate dagli operatori in 
seguito alle informazioni che giungono sul mercato. Inoltre è importante considerare che le 
informazioni a livello macroeconomico (come ad esempio dati relativi al livello di inflazione,  
di disoccupazione, etc), non arrivano tutte nello stesso momento sul mercato, per cui ve ne 
saranno alcune che influiranno in maniera maggiore rispetto alle altre. Da non sottovalutare 
anche il fatto che a causa del fuso orario, tra i mercati mondiali non vi è sincronia 
relativamente agli orari di negoziazione, per cui informazioni provenienti da mercati ancora  
aperti possono influenzare gli altri mercati al momento dell’apertura.  
Infine, un’altra spiegazione che può essere proposta riguarda una sorta di reazione psicologica 
a catena causata dalla “sorpresa” di notizie che rendono incerto l’andamento futuro 
dell’economia, pur se si tratta di notizie non ancora accertate. 
 
2.1 Diverse tipologie di volatilità 
Come è stato già accennato nel capitolo precedente, la volatilità del prezzo dell’attività 
sottostante influisce in maniera rilevante sul prezzo di un’opzione. In particolare vi è una 
relazione positiva tra queste due variabili, infatti più aumenta la volatilità del prezzo del 
sottostante, maggiore sarà la probabilità che un’opzione (sia call che put) diventi in the 
money, e ciò naturalmente fa aumentare il valore dell’opzione stessa.  
Nella prassi, la maggiore difficoltà riscontrata nell’utilizzo dei modelli di pricing, deriva dal 
fatto che per calcolare il valore corretto delle opzioni è necessario conoscere il valore corrente 
della volatilità, ma a differenza di altre variabili quali i prezzi o i tassi di rendimento, la 
volatilità non è un parametro direttamente osservabile sul mercato.  
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Per questo motivo, esistono diversi metodi di stima della volatilità; in base all’approccio 
utilizzato possiamo distinguere 
 Volatilità storica, stimata adottando un approccio cosiddetto <<backward looking>>, 
cioè si fanno previsioni sulla volatilità futura basandosi sulla volatilità calcolata sui 
prezzi storici del titolo sottostante l’opzione;  
 Volatilità implicita, calcolata adottando un approccio cosiddetto <<forward 
looking>>, cioè guardando al futuro. Nello specifico, si tratta della volatilità implicita 
nel prezzo delle opzioni, ricavata utilizzando i diversi modelli di pricing. 
Di seguito verranno presentati alcuni dei modelli ampiamente utilizzati per stimare sia la 
volatilità storica, che quella implicita 
 
2.2 Volatilità storica 
Esistono  diversi modelli che consentono di  stimare la volatilità del prezzo di un titolo sulla  
base dei dati storici. 
Nel caso in cui la volatilità è costante o comunque subisce delle piccole variazioni, una 
misura appropriata è rappresentata dalla deviazione standard. Si tratta di un indice statistico 
che permette di misurare la dispersione dei dati osservati attorno al valore atteso. 
Supponiamo di avere a disposizione una serie di dati storici relativi ai prezzi di un titolo 
azionario, rilevati in un determinato intervallo temporale (normalmente giornaliero, 
settimanale o mensile). 
Indichiamo con σn la volatilità giornaliera osservata tra il giorno n-1 e n, con Si il prezzo di 
mercato di un titolo azionario al termine dell’i-esimo giorno, e con  
 
ri = ln(
𝑆𝑖
𝑆𝑖−1
) 
 
il tasso di rendimento composto continuamente durante l’i-esimo giorno. 
Una stima “corretta” del tasso di varianza giornaliero 𝜎𝑛
2, calcolata sulla base delle k 
osservazioni più recenti dei rendimenti ri, è la seguente 
 
                                                         𝜎𝑛
2= 
1
𝑘−1
∑ (𝑟𝑛−𝑖 −  ?̅?)
𝑘
𝑖=1
2                                             (2.1) 
 
dove   
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?̅? = 
1
𝑘
∑ 𝑟𝑛−𝑖
𝑘
𝑖=1 , 
 
rappresenta la media dei rendimenti ri. 
In base all’Equazione (2.1) si ottiene una stima della varianza assegnando il medesimo peso a 
ciascuna osservazione ri.  
 
È possibile semplificare l’Equazione (2.1) facendo delle assunzioni che non comportano delle 
differenze rilevanti nella stima della varianza, in particolare è possibile 
 assumere  che ri = 
𝑆𝑖− 𝑆𝑖−1
𝑆𝑖−1
; 
 sostituire k-1 con k; 
 ipotizzare che la media di ri sia nulla. 
 
Sulla base di queste assunzioni, possiamo riscrivere l’Equazione 2.1 nel seguente modo: 
           
                                                               𝜎𝑛
2= 
1
𝑘
∑ 𝑟𝑛−𝑖
2𝑘
𝑖=1                                                        (2.2)        
 
da cui deriva che una prima misura della volatilità storica, rappresentata dalla deviazione 
standard, è la seguente 
 
                                                                σn = √
1
𝑘
∑ 𝑟𝑛−𝑖
2𝑘
𝑖=1 .                                                  (2.2) 
 
Un elemento da non trascurare quando si stima la varianza, è costituito dall’unita di misura 
del tempo; in particolare è importante stabilire se il tempo debba essere misurato facendo 
riferimento ai giorni di calendario o ai giorni in cui la borsa è aperta. 
Infatti, in base a ricerche empiriche è emerso che la volatilità è maggiore durante i giorni 
lavorativi rispetto ai giorni in cui la borsa è chiusa. Questo è il motivo che spinge molti 
traders a stimare la volatilità storica considerando esclusivamente dati relativi  ai giorni in cui 
la borsa è aperta. Convenzionalmente si assume che i giorni lavorativi in un anno siano 252. 
 
Talvolta, se è ragionevole pensare che la volatilità attuale dipende in misura preponderante 
dalle osservazioni più recenti piuttosto che da quelle più lontane nel tempo, risulta opportuno 
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assegnare un peso maggiore alle osservazioni più recenti, per cui potremmo utilizzare un 
modello di questo tipo 
 
                                                              𝜎𝑛
2 = ∑ 𝛼𝑖𝑟𝑛−𝑖
2𝑘
𝑖=1                                                       (2.4) 
 
dove  
 
∑ 𝛼𝑖 = 1
𝑘
𝑖=1  e 𝛼𝑖 > 0. 
 
Dato che il nostro obiettivo è quello di attribuire un peso maggiore alle osservazioni più 
recenti, avremo che 𝛼𝑖 > 𝛼𝑗  se i < j. 
 
In generale, esistono tre diversi modelli che permettono di assegnare un diverso peso alle 
osservazioni: 
1. modello ARCH; 
2. modello GARCH; 
3. modello EWMA. 
 
L’idea che sta alla base di questi tre modelli è che la volatilità non è costante nel tempo, ma 
tende a variare nel medio lungo termine. 
 
2.2.1 Modello ARCH 
Il modello ARCH (AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity) è stato proposto nel 1982 
da R. F. Engle nell’ambito di uno studio relativo all’inflazione del Regno Unito. 
Quando si ipotizza che la volatilità tende a variare nel medio lungo termine, allora 
l’Equazione (2.4) può essere così riscritta 
 
                                                             𝜎𝑛
2 = γ𝜎2 +  ∑ 𝛼𝑖𝑟𝑛−𝑖
2𝑘
𝑖=1                                            (2.5) 
 
dove 𝜎2  rappresenta la volatilità media di lungo periodo e  
 
γ + ∑ 𝛼𝑖
𝑘
𝑖=1 = 1. 
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Per stimare i parametri del modello, talvolta si è soliti scrivere l’Equazione (2.5) nella 
seguente forma 
 
σn
2  = ω +  ∑ 𝛼𝑖𝑟𝑛−𝑖
2𝑘
𝑖=1   
 
in cui ω = γ𝜎2, cioè la varianza condizionata al tempo n si ottiene sommando una costante al 
rendimento al quadrato al tempo n-1. 
In questo modello, più l’osservazione è recente, maggiore sarà il peso che gli verrà assegnato. 
 
2.2.2 Modello GARCH 
Il modello GARCH (Generalized AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity)., proposto 
nel 1986 da Bollerslev, rappresenta una generalizzazione del modello ARCH.  
L’idea che sta alla base di questo modello è quella di introdurre i valori ritardati della varianza 
condizionata, in modo da stimare un numero di parametri inferiore rispetto a quanto previsto 
nel modello ARCH. 
Ciò comporta che la stima della varianza condizionata al tempo n, ottenuta utilizzando il 
modello GARCH(p,q), consiste in una combinazione lineare dei p ritardi delle r2 e dei q 
ritardi della varianza condizionata. Il modello può essere espresso dalla seguente equazione 
 
                                                 𝜎𝑛
2 =  γ?̅?2 +  ∑ 𝛼𝑖𝑟𝑛−𝑖
2𝑝
𝑖=1 +  ∑ 𝛽𝑗𝜎𝑛−𝑗
2𝑞
𝑗=1 .                          (2.6) 
 
Un modello GARCH (1,1) rappresenta il caso più semplice, in base al quale la varianza 
condizionata al tempo n dipende dall’osservazione di r2 più recente e dalla più recente stima 
del tasso di varianza;  formalmente 
  
𝜎𝑛
2 = γ𝜎2 + α 𝑟𝑛−1
2  + β𝜎𝑛−1
2 . 
 
dove 
 
γ + α + β =1. 
 
Anche il modello GARCH può essere riscritto in forma compatta ponendo ω =γ𝜎2, per cui 
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                                                 𝜎𝑛
2 =  𝜔 +  ∑ 𝛼𝑖𝑟𝑛−𝑖
2𝑝
𝑖=1 +  ∑ 𝛽𝑗𝜎𝑛−𝑗
2𝑞
𝑗=1  
 
In questo modo è possibile stimare i parametri ω, α e β, e quindi ricavare γ dalla differenza 
1- α - β,  mentre la varianza di lungo periodo 𝜎2 si ottiene dal rapporto ω/γ. 
 
2.2.3 Modello EWMA 
Il modello EWMA (Exponentially WeightedMoving Average) consente una stima  della 
volatilità assumendo che i pesi relativi alle osservazioni meno recenti diminuiscono in modo 
esponenziale.  
In base a tale modello, l’espressione che permette di aggiornare le stime della volatilità è la 
seguente 
 
                                                      𝜎𝑛
2 =  𝜆𝜎𝑛−1
2 +  (1 − 𝜆)𝑟𝑛−1
2 .                                          (2.8) 
 
In sostanza, questa equazione mostra che la stima della volatilità, σn, relativa all’n-esimo 
giorno (ed ottenuta alla fine del giorno n−1), tiene conto della stima della volatilità relativa al 
giorno n−1 e della stima del tasso di rendimento relativa al giorno n−1. 
In base all’Equazione (2.8), risulta che 
 
𝜎𝑛−1
2 = 𝜆𝜎𝑛−2
2 +  (1 − 𝜆)𝑟𝑛−2
2 , 
per cui 
 
𝜎𝑛
2 = 𝜆[ 𝜆𝜎𝑛−2
2 +  (1 − 𝜆)𝑟𝑛−2
2 ] + (1 − 𝜆)𝑟𝑛−1
2 ; 
 
e svolgendo i calcoli si ha che 
 
𝜎𝑛
2 =  (1 − 𝜆)(𝑟𝑛−1
2 +  𝜆𝑟𝑛−2
2 ) + 𝜆2𝜎𝑛−2
2 . 
 
Possiamo continuare sostituendo 𝜎𝑛−2
2 , e così via. L’equazione generale è la seguente 
 
                                           𝜎𝑛
2 = (1-λ) ∑ 𝜆𝑖−1𝑟𝑛−𝑖
2𝑘
𝑖=1 + 𝜆
𝑘𝜎𝑛−𝑘
2 ,                           con 0 < λ < 1. 
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Per cui abbiamo mostrato che in questo modello i pesi assegnati alle osservazioni del 
rendimento, ri, diminuiscono in modo esponenziale man mano che si considerano 
osservazioni più lontane nel tempo. 
Dal modello GARCH si può ricavare il modello EWMA sostituendo al posto di γ, α e β 
rispettivamente 0, λ e 1-λ. 
 
2.3 Volatilità implicita 
In questo paragrafo verranno presentati due metodi che consentono di stimare la volatilità 
implicita nel prezzo di opzioni di tipo europeo. 
Quando si calcola il prezzo di un’opzione utilizzando la formula di Black-Scholes, è 
necessario conoscere il valore di tutti i parametri input; cioè, abbiamo bisogno di conoscere il 
prezzo corrente dell’attività sottostante, il prezzo di esercizio dell’opzione, il tasso privo di 
rischio, la vita residua dell’opzione e la volatilità del prezzo del sottostante. Come abbiamo 
già visto, un modo per calcolare la volatilità del sottostante è basato su stime relative ai dati 
storici. Inserendo tale valore, insieme agli altri parametri input nella formula di Black-
Scholes, si ottiene il prezzo teorico dell’opzione. 
In alternativa, se l’opzione è negoziata sul mercato ed è quindi possibile conoscere il suo 
prezzo di mercato, possiamo cercare quel valore della volatilità che inserito nella formula di 
Black-Scholes ci permette di ottenere il prezzo di mercato. Questa viene appunto chiamata 
volatilità implicita, in quanto non si ricava dal prezzo del sottostante ma direttamente dal 
prezzo dell’opzione: un’opzione scritta sullo stesso sottostante con differente prezzo di 
esercizio e differente vita residua, potrebbe avere diverse volatilità (una per ciascuna opzione 
sul sottostante). 
Non esiste una formula generale che consente di calcolare la volatilità implicita. Per capire il 
motivp consideriamo la formula di Black-Scholes per un’opzione call di tipo europeo: 
 
C(S0, K, r, T, σ, r) = S0 N(d1) – K 𝑒−𝑟𝑇N(d2) 
 
dove S0 è il prezzo corrente del sottostante, K il prezzo di esercizio, r il tasso di interesse privo 
di rischio, T la vita residua dell’opzione e σ la volatilità del sottostante. 
Se conosciamo già il prezzo dell’opzione e vogliamo calcolare il valore di σ che permette di 
trovare tale prezzo, è necessario invertire la funzione  C(S0, K, r, T, σ, r); ciò corrisponde a 
trovare un’equazione che esprima la volatilità implicita come funzione del prezzo 
dell’opzione e dei restanti parametri Black-Scholes, cioè 
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σ(C,S0, K, r, T, r). 
 
Purtroppo la formula di Black-Scholes non è facilmente invertibile, soprattutto per la presenza 
della funzione cumulativa della distribuzione normale N(x). 
Fortunatamente esistono dei metodi alternativi che permettono di ricavare la volatilità 
implicita dalla formula di B&S. In particolare si fa ricorso ad un metodo iterativo, cioè una 
tecnica che consiste nell’applicare ripetutamente lo stesso metodo ad un problema al fine di 
trovare il risultato. L’idea che sta alla base di un metodo iterativo è che, ogni volta che viene 
ripetuto il processo, ci si avvicina al risultato. 
Generalmente, quando si utilizza un processo iterativo per calcolare la volatilità implicita, si 
lavora nel seguente modo: si ipotizza un valore che la volatilità implicita potrebbe assumere, e 
si utilizza tale valore (insieme agli altri parametri input) nella formula di B&S ottenendo il 
prezzo teorico dell’opzione; a questo punto si confronta il prezzo risultante dal processo 
iterativo con il prezzo di mercato dell’opzione: se il prezzo ottenuto con la volatilità ipotizzata 
si discosta da quello di mercato, allora si sceglie un altro valore della volatilità implicita e si 
calcola un nuovo prezzo teorico, e così via. Il processo si arresta nel momento in cui il prezzo 
teorico è prossimo al prezzo di mercato     
Di seguito verranno presentati due particolari metodi iterativi: il metodo di bisezione e il 
metodo di Newton-Raphson. 
 
2.3.1 Metodo di bisezione 
Ipotizziamo che C sia il prezzo di un’opzione call scritta su un’azione che non paga dividendi, 
con prezzo pari ad S e indichiamo con K il prezzo di esercizio, con r il tasso di interesse privo 
di rischio e con T la vita residua dell’opzione.  
Innanzitutto ipotizziamo un valore della volatilità implicita che indichiamo con σ0, e quindi 
calcoliamo il prezzo teorico con la formula B&S utilizzando tale valore della volatilità, 
insieme agli altri parametri input. 
A questo punto confrontiamo il valore ottenuto con la formula B&S con il prezzo di mercato 
dell’opzione. Se il prezzo B&S è diverso rispetto a quello di mercato, allora dobbiamo 
ipotizzare un altro valore per la volatilità implicita. In particolare, se il prezzo di mercato è più 
alto rispetto al prezzo teorico, bisogna scegliere un valore più alto della volatilità, viceversa, 
un valore più basso, perché a parità di altre condizioni, una volatilità più alta implica un 
prezzo dell’opzione più alto.   
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Nell’ipotesi in cui il prezzo B&S ottenuto con un livello di volatilità pari a σ0 è più alto 
rispetto a quello di mercato, allora dobbiamo ipotizzare un altro valore della volatilità più 
basso. Utilizziamo σ1 ottenuto riducendo del 50% σ0, per cui 
 
σ1 = σ0 + σ0/2 = 0,5 σ0. 
 
Calcoliamo un nuovo prezzo dell’opzione inserendo nella formula Black-Scholes un livello di 
volatilità pari a σ1. Se il prezzo ottenuto risulta ancora più alto rispetto a quello di mercato, 
allora dobbiamo ipotizzare un nuovo livello di volatilità σ2 ottenuto riducendo del 50% σ1, per 
cui 
 
σ2 = σ1 – σ0/4. 
 
Al contrario se C(S, K, T, r, σ1) è minore rispetto al prezzo di mercato, dobbiamo aumentare il 
valore di σ1 di σ0/4, per cui 
 
σ2 = σ1 + σ0/4. 
 
In generale σk si ottiene  partendo da σk-1 nel seguente modo: calcoliamo il prezzo B&S 
utilizzando un livello di volatilità pari a  σk-1: se il valore ottenuto è più alto rispetto al prezzo 
di mercato, ipotizziamo un nuovo valore della volatilità σk, ottenuto riducendo σk-1 di σ0 /2k, 
per cui 
  
σk = σk-1 - σ0 /2k, 
 
se invece C(S, K, T, r, σk-1) risulta più piccolo rispetto al prezzo corrente dell’opzione, allora 
dobbiamo aumentare σk, in particolare 
 
σk = σk-1 + σ0 /2k. 
 
Il processo si arresta nel momento in cui il prezzo ottenuto con la volatilità ipotizzata è molto 
vicino al prezzo corrente dell’opzione. 
In realtà dovremmo arrestare il processo quando troviamo un valore della volatilità che genera 
un prezzo B&S esattamente uguale al prezzo di mercato dell’opzione; tuttavia si è soliti 
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definire un “errore di tolleranza” che ci indica quanto vicino vogliamo arrivare al prezzo di 
mercato. 
Se vogliamo utilizzare il metodo di bisezione per ottenere una volatilità entro un livello di 
tolleranza pari a  ε, allora deve essere 
 
k > log(σ0/ε)/ log2, 
 
dove k rappresenta il numero di steps, e σ0 è il primo valore della volatilità ipotizzato, scelto 
in modo tale che sia superiore all’attuale volatilità implicita.  
Questa formula ci dice che il numero di steps che serve per ottenere una tolleranza di ε della 
volatilità implicita corretta è il primo numero intero maggiore di log(σ0/ε)/ log2. 
 
2.3.2 Metodo di Newton-Raphson 
Una tecnica che permette di calcolare la volatilità implicita più velocemente rispetto al 
metodo di bisezione è nota come metodo Newton-Raphson. 
Si tratta di una tecnica molto generale, in cui l’idea di base è abbastanza intuitiva. 
Costruiamo un diagramma cartesiano, in cui indichiamo sull’asse delle ordinate il valore di 
un’opzione call ottenuto con la formula di B&S per un dato prezzo di esercizio, tasso privo di 
rischio  e vita residua dell’opzione, e sull’asse delle ascisse il valore della volatilità: 
                 aPrezzo opzione 
                
 
      AC(σ) 
 
                                                      σ        Volatilità 
 
La retta rappresentata nel diagramma è chiamata tangente. La sua pendenza è pari al tasso di 
variazione istantanea del prezzo dell’opzione rispetto alla volatilità; dunque, in base a questa 
definizione, la pendenza di questa retta non è altro che il vega dell’opzione. 
Di seguito verrà presentato un esempio del metodo Newton Raphsoon attraverso una 
rappresentazione grafica. 
 
Consideriamo la Figura 2,1. 
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               aPrezzo opzione                                                                                            Prezzo opzione                                                                                            
                                                                                                                                                
      AC(σ)                                                                                                                C(σ) 
     
                                               σ            σ1 Volatilità                                                                         σ   σ2   σ1         Volatilità 
                                        Figura 2.1                                                                                     Figura 2.2 
 
dove σ rappresenta il valore corrente della volatilità implicita nel prezzo dell’opzione, e la  
retta tratteggiata il prezzo di mercato dell’opzione call (C), per un certo prezzo di esercizio e  
vita residua. 
Il nostro obiettivo è trovare la volatilità implicita di C, cioè la volatilità che rende il prezzo 
teorico dell’opzione calcolato con la formula B&S uguale al valore di mercato dell’opzione. 
Graficamente, questo equivale a trovare il punto di intersezione della curva con la retta 
tratteggiata.  
Per trovare tale punto di intersezione, procediamo per fasi. 
La prima fase consiste nell’ipotizzare il valore corretto della volatilità implicita, e lo 
indichiamo con σ1. 
Successivamente calcoliamo il valore dell’opzione utilizzando la formula B&S con un valore 
della volatilità pari a  σ1, che indichiamo con C(σ1) e il vega dell’opzione che indichiamo con 
V(σ1). 
Come risulta dal grafico, σ1 risulta superiore rispetto a σ, per cui è necessario ipotizzare un 
nuovo valore della volatilità che indichiamo con σ2. Tale valore si può ricavare dalla seguente 
relazione: 
 
V(σ1) = 
𝐶(𝜎1)− 𝐶
𝜎1−𝜎2
 , 
 
da cui possiamo ricavare σ2 sostituendo i rispettivi valori al posto di V(σ1), 𝐶(𝜎1), 𝐶 e 𝜎1. 
 
𝜎2 = 𝜎1 −  
𝐶(𝜎1) −  𝐶
𝑉(𝜎1)
.   
 
Questa equazione mostra che la seconda volatilità ipotizzata è data dalla differenza del valore 
B&S ottenuto utilizzando un livello di volatilità pari a σ1 meno il valore di mercato, tutto 
diviso per il vega dell’opzione quando la volatilità è σ1. 
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Dalla Figura 2.2 risulta che 𝜎2 è più vicina alla volatilità implicita rispetto a 𝜎1. 
 
               aPrezzo  opzione                                                                                Prezzo opzione 
 
      AC(σ)                                                                                                 C(σ) 
     
                                                      σ  σ3 σ2 σ1     Volatilità                                                                σ σ4 σ3 σ2 σ1        Volatilità 
                                   Figura 2.3                                                                   Figura 2.4 
 
Le figure  2.3 e 2.4 mostrano una ripetizione del processo. Per esempio, nella figura 2.3 è 
stato calcolato σ3 trovando la retta tangente alla curva nel punto σ2 e la sua intersezione con la 
linea tratteggiata. 
In generale, la formula per σn è data da 
 
𝜎𝑛 = 𝜎𝑛−1 −  
𝐶(𝜎𝑛−1) −  𝐶
𝑉(𝜎𝑛−1)
 . 
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2.4 Volatiity smile 
È largamente diffusa l’idea che i prezzi di mercato delle opzioni tendono a violare le 
assunzioni su cui si basano il modello Black-Scholes e il modello binomiale, ed in particolare 
l’ipotesi che la volatilità dell’attività sottostante sia un parametro costante. 
Per esempio, MacBeth e Merville (1979), e Rubinstein (1985) hanno verificato che la 
volatilità implicita nei prezzi di mercato di diverse opzioni scritte sul medesimo sottostante e 
con uguale scadenza, tendo a differire. Questa sistematica differenza tra prezzi osservati sul 
mercato e prezzi teorici è nota come “volatility smile” o “volatility skew”. 
I <<sorrisi di volatilità>> (volatility smiles) sono grafici che mettono in relazione la 
volatilità implicita nel prezzo di una serie di opzioni aventi la stessa scadenza, con i rispettivi 
prezzi di esercizio.  
Nella Figura 2.5 è rappresentato il volatility smile che tipicamente caratterizza le opzioni su 
valuta.  
 Volatilità implicita 
 
 
 
                      
                                                                                                      Prezzo di esercizio 
 
Figura 2.5 Volatility smile di opzioni su valuta 
 
Questo grafico risulta compatibile con le ricerche empiriche, in base alle quali è emerso che la 
volatilità di un’opzione su valuta assume valore minimo quando l’opzione è at the money, 
mentre man mano che l’opzione diventa in the money o out of the money, la volatilità 
aumenta gradualmente. 
 
I volatility smiles per molti mercati azionari mondiali, sono divenuti accentuati solo in seguito 
al crollo del marcato azionario avvenuto nel 19873, infatti prima di allora la relazione tra 
prezzo di esercizio e volatilità implicita era meno evidente.  
                                                          
3 Dalla chiusura delle negoziazioni di venerdì 16 ottobre 1987 fino a martedì 20 ottobre 1987, un periodo di sole 10 ore di negoziazione, 
l’indice S&P 500 diminuì del 22%. Questo calo precipitoso è conosciuto come “crollo del mercato azionario del 1987” (The stock market 
crash of 1987). Si tratta di una crisi di borsa che non aveva avuto dei precedenti ( basti pensare che durante il crollo del mercato del 1929, nel 
giorno peggiore del collasso, l’indice Dan Jones calò solo del 12,82%). 
Il crollo del 1987 non si limitò ai mercati USA, ma i prezzi delle azioni subirono una caduta in tutto il mondo: per fare qualche esempio, a 
Londra il mercato azionario subì un  calo del 26%, a Tokyo del 20%.  
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L’andamento tipico del volatility smile che caratterizza le opzioni su azioni (e anche su indici 
azionari) è mostrato in Figura 2.6. 
 
 
Volatilità implicita 
 
 
 
                                                                                   
                                                                                    Prezzo di esercizio    
                                                                                         
Figura 2.6 Volatility smile di opzioni su azioni 
 
Come si può osservare nella figura, la curva assume la forma di una “smorfia” (skew) 
piuttosto che di un sorriso. Questo deriva dal fatto che la volatilità tende a diminuire 
progressivamente man mano che il prezzo di esercizio aumenta. Ciò significa che le opzioni 
deep out of the money puts e deep in the money calls, per le quali i prezzi di esercizio sono 
bassi, presentano livelli di volatilità più alti rispetto ad opzioni deep in the money puts e deep 
out the money calls, per le quali i prezzi di esercizio sono alti. 
L’andamento dello smile per le opzioni su azioni, rappresentato nella Figura 2.6, risulta 
coerente con con la distribuzione di probabilità mostrata nella Figura 2.7. 
 
 
 
 
 
                                                                         K*                                K 
Figura 2.7 Distribuzione implicita e log-normale per opzioni su azioni 
 
dove la curva continua rappresenta la distribuzione implicita, mentre la curva tratteggiata la 
distribuzione log-normale avente stessa media e deviazione standard della distribuzione 
implicita. Da notare che la distribuzione log-normale presenta la coda sinistra più bassa e la 
coda destra più alta rispetto a quella implicita. 
Per dimostrare che i due grafici sono compatibili, prendiamo in esame un’opzione call deep 
out of the money avente un prezzo strike relativamente elevato, e lo indichiamo con K. 
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Affinché l’opzione sia esercitata, è necessario che il prezzo del titolo azionario sia superiore 
rispetto a K. In base alla distribuzione implicita rappresentata in Figura 2.7, la probabilità che 
ciò si realizzi è molto bassa; da questo segue che il prezzo generato dalla distribuzione 
implicita per l’opzione considerata sia relativamente basso, e di conseguenza anche il valore 
della volatilità implicita sarà basso. Questa conclusione risulta compatibile con la particolare 
forma dello smile rappresentato in Figura 2.6, in base al quale in corrispondenza di prezzi di 
esercizio alti si registrano livelli di volatilità implicita bassi. 
Possiamo ragionare allo stesso modo prendendo in esame un’opzione put deep out of the 
money con un prezzo di esercizio K* inferiore a K. Affinché questa opzione venga esercitata, 
è necessario che il prezzo del titolo azionario sia più basso rispetto a K*. In base alla 
distribuzione implicita rappresentata nella Figura 2.7, la probabilità che ciò si realizzi è 
relativamente alta, per cui in questo caso il prezzo generato dalla distribuzione implicita sarà 
alto, e di conseguenza anche la volatilità avrà un valore maggiore. Anche in questo caso 
abbiamo verificato che le due figure sono compatibili, in quanto in corrispondenza di prezzi 
di esercizo bassi, si registrano alti livelli di volatilità. 
 
2.4.1 Fattori che causano il volatility smile delle opzioni su azioni 
Le motivazioni che giustificano la presenza del volatility smile delle opzioni su azioni sono 
essenzialmente 2: il leverage4 e la cosiddetta crash-fobia. 
Con riguardo al primo fattore, in base alla definizione di leverage, si può affermare  che 
quando il valore del capitale proprio di una società diminuisce, l’effetto leva aumenta. Ciò 
comporta una maggiore rischiosità delle azioni, e conseguentemente una maggiore volatilità 
dei prezzi; al contrario, se il valore del capitale proprio aumenta, il leverage diminuisce, e 
quindi le azioni presentano una minore rischiosità, e quindi minore volatilità. Alla luce di ciò 
possiamo aspettarci che la volatilità dell’azione decresce all’aumentare del prezzo dell’azione, 
e questo risultato risulta compatibile con la Figura 2.6 e 2.7. 
Per quanto riguarda invece il secondo aspetto, è fondamentale il contributo di Mark 
Rubinstein (1994), il quale fornisce degli esempi sulla relazione tra volatilità implicita e 
                                                          
4 Il leverage ( o anche “effetto leva”) è definito come il rapporto tra il totale delle fonti di finanziamento dell’impresa e il valore della stessa 
impresa ai prezzi di mercato: 
 
Leverage = 
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒 𝑓𝑜𝑛𝑡𝑖 𝑑𝑖 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜
𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒 𝑝𝑟𝑜𝑝𝑟𝑖𝑜
. 
 
Se il leverage ha un valore pari a 1, vuol dire che l’impresa nonha debiti ma utiliizza esclusivamente il capital proprio; se il valore è invece 
compreso tra 1 e 2, allora vuol dire che l’impresa ricorre all’indebitamento ma ail capitale proprio è maggiore del capitale di debito. Infine 
quando il valore del levarage è superiore a 2,  vuol dire che l’ammontare dei debiti supera il capitale proprio. 
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prezzo di esercizio prima e dopo il crollo del 1987 per opzioni sull’indice S&P 500. Come lui 
stesso afferma: 
One is tempted to hypothesize that the stock market crash of October 1087 changed the way 
market participants viewed index options. Out-of-the-money puts…became valued much more 
highly, eventually leading to the…situation where low striking price options had significantly 
higher implied volatilities than high striking price options. The market’s pricing of options 
since the crash seems to indicate an increasing “crash-o-phobia”…5 
 
2.5 Superficie di volatilità 
Un altro importante strumento che utilizzano gli operatori per valutare le opzioni, è la 
cosiddetta struttura a termine della volatilità, ossia la relazione tra la volatilità e la vita residua 
dell’opzione.  
Tale relazione risulta positiva se il livello attuale di volatilità è storicamente basso e quindi ci 
si può aspettare che nel futuro aumenterà; al contrario, la relazione sarà negativa se il livello 
attuale di volatilità è storicamente alto e quindi ci si aspetta che nel futuro diminuisca. 
Combinando insieme volatility smile e struttura a termine della volatilità, si ottiene la 
cosiddetta superficie di volatilità.   
Si tratta di un grafico a tre dimensioni (prezzi di esercizio, vita residua dell’opzione, volatilità 
implicita) che permette appunto di studiare l’andamento dello smile al trascorrere del tempo. 
Un esempio di superficie di volatilità è mostrato nella Figura 2.8. 
 
 
 
Figura 2.8 Superficie di volatilità 
 
                                                          
5 Si veda Rubinstein, M., Implied binomial trees, The Journal of Finance 49.3 (1994): 774-775. 
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Capitolo 3 
 
L’analisi presentata in questo capitolo ha  come oggetto lo studio dei volatility smiles relativi 
opzioni su indici azionari negoziate su mercati che presentano caratteristiche differenti. In 
particolare si tratta delle opzioni sull’indice S&P 5006 (SPX) negoziate sul CBOE, e delle 
opzioni sull’indice FTSEMIB7 (MIBO) negoziate sul mercato IDEM. 
Prima di procedere alla presentazione dell’analisi, si è ritenuto opportuno presentare 
brevemente una descrizione dei suddetti mercati, nonché gli elementi che contraddistinguono 
tali categorie di opzioni. 
 
3.1 Introduzione al mercato delle opzioni italiano e americano 
3.1.1 IDEM 
Il mercato italiano sul quale vengono negoziate le opzioni è l’IDEM (Italian Derivatives 
Market). Si tratta di un mercato regolamentato ed è gestito da Borsa Italiana S.p.a. 
L’IDEM è stato istituito il 28 Novembre del 1994 con l’avvio delle negoziazioni del future 
sull’indice Mib 30; le prime negoziazioni di opzioni si sono avute solo a partire dal novembre 
del 1995 con la negoziazione delle opzioni sull’indice MIB30.  
Attualmente l’IDEM comprende due diversi segmenti: 
 IDEM Equity, dove vengono negoziati futures su indici (principalmente sull’indice 
FTSEMIB) e su singole azioni sia italiane che europee, e opzioni sull’indice 
FTSEMIB e su singole opzioni italiane; 
 IDEX, che è riservato ai derivati su commodities. Attualmente l’unico titolo listato è il 
future su energia elettrica. 
Le negoziazioni si svolgono dalle 9:00 alle 17:40 secondo la modalità della negoziazione 
continua. 
Come tutti i mercati dei derivati, anche sull’IDEM è presente la clearing house, soggetto 
fondamentale che opera come controparte centrale nei confronti degli operatori ponendosi 
come venditore nei confronti di tutti gli acquirenti, e come acquirente nei confronti di tutti i 
venditori, al fine di aumentare la trasparenza del mercato e di ridurre il rischio di controparte.  
                                                          
6 Lo S&P 500 è il principale indice di riferimento del mercato azionario statunitense. Esso comprende le 500 
società a maggiore capitalizzazione quotate sul mercato azionario statunitense 
7 Il  FTSEMIB è l’indice rappresentativo dei 40 titoli aziorari più liquidi ed a elevata capitalizzazione, negoziati sul 
mercato azionario italiano. 
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Sull’Idem tale ruolo è svolto dalla Cassa di Compensazione e Garanzia (CC&G), società per 
azioni nata il 31 marzo del 1992 e che appartiene al gruppo Borsa Italiana. 
In base ai dati forniti da Borsa Italiana, l’IDEM rappresenta per numero di contrattazioni 
giornaliere, il maggiore mercato dei derivati nel contesto europeo. 
 
3.1.2 CBOE 
Il CBOE (Chicago Board Options Exchange) è il principale mercato dedicato alla 
negoziazione delle opzioni del panorama statunitense.  
Si tratta di un mercato regolamentato istituito nel 1973-  Al momento della sua nascita 
prevedeva esclusivamente  la negoziazione di opzioni call su 16 titoli azionari. Le prime 
opzioni put sono state trattate solo a partire dal 1977. 
Attualmente sono listate opzioni su oltre 2500 azioni e su vari indici azionari, i più importanti 
dei quali sono lo S&P 500 e il VIX, ossia l’indice di volatilità del CBOE. 
Le negoziazioni si svolgono regolarmente dalle 8:30 alle 15:15 (in base al fuso orario di 
Chicago), anche se a partire dal 2015 è stato esteso l’orario per opzioni su S&P 500 e VIX. 
Per assicurare il buon fine dei contratti, anche nel CBOE opera un soggetto con la funzione di 
controparte centralizzata. Si tratta della Option Clearing Corporation, istituita nel 1975 che ha 
funzioni per lo più analoghe a quelle della CC&G 
 
3.2 Caratteristiche delle opzioni su indice azionario 
Un primo elemento che contraddistingue le opzioni scritte su indice azionario, è legato alla 
particolare natura del sottostante. Infatti gli indici azionari sono attività finanziarie non 
scambiabili, dal momento che sono degli indicatori di performance di un determinato paniere 
di titoli azionari. Ciò comporta che la modalità di regolamento delle opzioni è di tipo cash 
settlement, cioè mediante la liquidazione della differenza tra il prezzo corrente dell’indice e il 
prezzo di esercizio, e quindi non è prevista la consegna fisica del sottostante (physical 
delivery). 
Altra caratteristica delle opzioni su indice consiste nel fatto che la quotazione è espressa in 
punti indice e non in valuta; per determinare il valore del premio bisogna quindi moltiplicare 
la quotazione per il valore di un punto indice; tale valore cambia a seconda dell’indice 
considerato. Per fare un esempio, per l’indice FTSEMIB il valore di un punto indice è pari a 
2,5 €, mentre per l’indice S&P 500 è di 100 $. 
Di seguito vengono sintetizzate in una tabella le principali specifiche contrattuali sia delle 
opzioni su S&P 500 che su FTSEMIB. 
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 MIBO FTSEMIB 
Stile dell’opzione Europeo Europeo 
Scadenze negoziate e 4 scadenze trimestrali del ciclo 
marzo, giugno, settembre, dicembre 
- le 2 scadenze mensili più vicine 
- le 4 scadenze semestrali di giugno e 
dicembre dei 2 anni successivi a 
quello in corso 
- le 2 scadenze annuali di dicembre 
del terzo e quarto anno successivi a 
quello in corso 
Almeno le 12 scadenze 
mensili più vicine. 
Giorno di scadenza Terzo venerdì del mese di 
scadenza alle 9:05. Nel caso si 
tratta di un giorno festivo allora si 
considera il primo giorno di borsa 
aperta precedente 
Terzo venerdì del mese di 
sacdenza. 
Ultimo giorno di 
negoziazione 
Le negoziazioni di un’opzione in 
scadenza, terminano ale9:05 del 
giorno di scadenza. 
Le negoziazioni delle opzioni 
SPX terminano il giorno 
precedente a quello di 
scadenza (solitamente il 
giovedì). 
Prezzi di esercizio Per le scadenze entro i 12 mesi 
sono generati prezzi di esercizio 
con intervalli di 250 punti indice 
per la prima scadenza, e di 500 
punti indice per le seguenti 
sacdenze. 
Per ciascuna scadenza oltre i 12 
mesi sono generati con intervalli di 
1000 punti indice. se le scadenze 
semestrali rientrano nei 12 mesi, i 
nuovi prezzi di esercizio sono 
generati con intervalli di 500 punti 
indice. 
Per le scadenze più vicine i 
prezzi di esercizio sono 
generati con intervalli di 5 
punti, per le scadenze più 
lontane con intervalli di 25 
punti indice. 
Prezzo di regolamento Il prezzo di regolamento è pari al 
valore dell'indice FTSE 
MIB calcolato sui prezzi di 
apertura degli strumenti finanziari 
che lo compongono rilevati il 
giorno di scadenza. 
Il prezzo di regolamento è 
calcolato utilizzando il 
prezzo di vendita di apertura 
sul mercato primario di 
ciascun titolo appartenente 
all’indice, alla data di 
scadenza . L' importo è pari 
alla differenza tra il valore 
corrente dell’indice e il 
prezzo di esercizio esercizio 
dell'opzione , moltiplicato 
per 100 $ 
 
Liquidazione Cash settlement Cash settlement 
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3.3 Descrizione del metodo utilizzato 
In questa sezione verranno presentate le varie fasi in cui è stata sviluppata l’analisi, nonché le 
eventuali difficoltà riscontrate durante il processo. 
Il periodo di osservazione dei dati è compreso tra il 29 Ottobre 2015 e il 19 Novembre 2015, 
facendo riferimento esclusivamente ai dati relativi ai giorni di borsa aperta, per cui il numero 
effettivo di giorni considerati risulta pari a 16. 
Come già accennato precedentemente, l’analisi si focalizza sulle opzioni, sia di tipo call che 
di tipo put, sull’indice S&P 500 e sull’indice FTSEMIB, con scadenze Novembre e Dicembre 
2015. La scelta di tali opzioni è stata effettuata basandosi sul fatto che in entrambi i casi si 
tratta delle opzioni su indice che presentano il più elevato grado di liquidità nei rispettivi 
mercati. 
La prima parte dell’analisi è stata dedicata al calcolo della volatilità implicita, necessaria per 
costruire successivamente i volatility smiles delle opzioni, utilizzando un particolare processo 
iterativo. 
Nella seconda parte si è proceduto con la costruzione dei volatility smiles relativi a ciascuna 
opzione, al fine di poter evidenziare gli elementi caratteristici e le eventuali differenze. 
 
3.3.1 Calcolo della volatilità implicita 
Come è stato già discusso nel capitolo 2, risulta alquanto complesso calcolare la volatilità 
implicita nei prezzi delle opzioni invertendo la funzione di Black-Schole. Per questo motivo, 
è necessario ricorrere a metodi alternativi, per lo più si tratta di processi iterativi. In questa 
analisi si è deciso di calcolare la volatilità implicita nei prezzi di mercato delle opzioni, 
adottando il metodo di bisezione. Per agevolare i calcoli, si è fatto ricorso all’utilizzo di una 
funzione implementata su Visual Basic, utilizzando come variabili input il prezzo corrente 
dell’indice sottostante, la vita residua dell’opzione, il tasso di interesse privo di rischio, il 
prezzo di esercizio e il prezzo di mercato di ciascun opzione. 
Di seguito vengono presentati i criteri di scelta dei diversi parametri. 
 
Prezzo del sottostante 
Come prezzo corrente del sottostante (S0), si è deciso di utilizzare il prezzo di chiusura 
giornaliero rispettivamente dell’indice FTSEMIB e dell’indice S&P 500, relativamente al 
periodo di riferimento dei dati. 
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Vita residua 
La vita residua (T) delle opzioni  è stata calcolata per entrambe le scadenze rapportando il 
numero di giorni rimanenti alla scadenza al numero di giorni dell’anno solare (365). 
 
Tasso di interesse privo di rischio 
Per quanto riguarda il tasso di interesse privo di rischio (r), è ragionevole prendere come 
riferimento il rendimento dei titoli di Stato rispettivamente americani (T-bill) e italiani (BOT) 
Dal momento che ci troviamo in un contesto economico in cui i rendimenti di tali titoli  sono 
significativamente bassi se non addirittura negativi (come nel caso dei BOT italiani) si è 
deciso di utilizzare un tasso di interesse privo di rischio nullo, dopo aver accertato che questa 
assunzione non comporta sostanziali differenze in termini di risultati ottenuti. 
 
Prezzi di esercizio 
Sia per le opzioni call che per le put, con riferimento a ciascuna scadenza sono stati 
considerati 5 prezzi di esercizio (K): uno in corrispondenza del valore corrente dell’indice per 
cui l’opzione risulta at the money, i due immediatamente precedenti e i due immediatamente 
successivi, per i quali le opzioni call risultano rispettivamente in the money e out of the 
money, mentre le opzioni put risultano rispettivamente out of the money e in the money. 
 
Prezzi di mercato delle opzioni 
Una difficoltà riscontrata nell’ambito della scelta dei parametri, ha riguardato  i prezzi di 
mercato delle opzioni da utilizzare per il calcolo della volatilità implicita. Infatti, dal momento 
che il mercato italiano presenta un livello di liquidità nettamente inferiore rispetto a quello 
americano, non sempre è stato possibile rilevare i prezzi bid e ask. 
Per tale motivo, in un primo momento si è deciso di calcolare la volatilità implicita 
utilizzando i prezzi di chiusura giornalieri di ciascuna opzione. Nel momento in cui si è 
passati alla costruzione dei volatility smiles, i risultati ottenuti sono risultati scarsamente 
utilizzabili ai fini dell’analisi.  
Per mostrare ciò, di seguito si fornisce un esempio, confrontando i volatility smiles 
dell’opzione call SPX scadenza novembre 2015 (Figura 3.1 e Figura 3.2), utilizzando 
rispettivamente i prezzi di chiusura giornalieri (Pc), e i prezzi bid (Pb), ask (Pa) e il prezzo 
medio bid-ask (Pm), relativi al 29 Ottobre, riportati nella Tabella 3.1. ( Indichiamo con Volc, 
Volb, Vola e Volm, i rispettivi valori della volatilità implicita ottenuti). 
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S0 r       T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2089,41 0% 22/365 29 27,9 29,7 28,8 2080 12,03% 11,47% 12,39% 11,93% 
2089,41 0% 22/365 28 24,9 26,7 25,8 2085 12,89% 11,33% 12,23% 11,78% 
2089,41 0% 22/365 23,75 22 23,7 22,85 2090 12,03% 11,15% 12% 11,58% 
2089,41 0% 22/365 21,03 19,2 20,9 20,05 2095 11,85% 10,93% 11,78% 11,35% 
2089,41 0% 22/365 19,4 17 18,4 17,7 2100 12,14% 10,92% 11,63% 11,28% 
 
Tabella 3.1 
 
 
 
                                       Figura 3.1                                                                     Figura 3.2 
 Volatility smiles dell’opzione SPX call con scadenza Novembre 2015, in base ai prezzi di chiusura (Figura 3.1) 
e ai prezzi bid, ask e medi bid-ask (Figura 3.2) del  29 Ottobre. 
 
Come ci si poteva aspettare, in corrispondenza di prezzi di chiusura che non rientrano nel 
range dei prezzi bid-ask, i risultati ottenuti  presentano rilevanti incompatibilità. 
Al fine di ottenere risultati più ragionevoli, si è quindi deciso, relativamente alle opzioni 
italiane, di prendere in  considerazione solo quelle per le quali è stato possibile rilevare anche 
i prezzi bid-ask. 
 
3.3.2 Costruzione dei volatility smiles 
Dopo aver calcolato la volatilità implicita relativamente a ciascuna opzione, si è passati alla 
costruzione dei volatility smiles. 
Dal momento che gli indici sottostanti le opzioni giornalmente subiscono delle variazioni 
anche di entità rilevante nell’arco di due giorni consecutivi, sulla base del criterio di scelta dei 
prezzi di esercizio, si è osservato che i range dei prezzi di esercizio per ciascuna categoria di 
opzione non risultano sempre i medesimi.. 
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Al fine di rendere la comparazione il più possibile omogenea, si è quindi provveduto ad 
effettuare un’ulteriore selezione delle opzioni da analizzare, basata sulle scelta di range di 
prezzi di esercizio uguali. 
Per fare ciò, è stato necessario osservare l’andamento che ha caratterizzato sia l’indice 
FTSEMIB sia l’indice S&P 500 durante il periodo di riferimento dei dati utilizzati 
nell’analisi. 
Nella Tabella 3.1 e 3.2 e nelle Figure 3.1 e 3.2 sono riportate rispettivamente le quotazioni 
giornaliere e i grafici dell’andamento degli indici FTSEMIB e S&P 500. 
 
Giorno Quotazione 
FTSEMIB 
29-ott 22442,69 
30-ott 22442,51 
02-nov 22482,39 
03-nov 22459,45 
04-nov 22312,63 
05-nov 22223,7 
06-nov 22529,94 
09-nov 22107,3 
10-nov 22444,00 
11-nov 22385,11 
12-nov 21859,29 
13-nov 21842,56 
16-nov 21811,36 
17-nov 22309,39 
18-nov 22091,56 
19-nov 22191,99 
 
                                      Tabella 3.2 Quotazioni giornaliere FTSEMIB 
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Figura 3.3 Grafico sull’andamento indice FTSEMIB 
                                                                                                                                        
Giorno Quotazione            
S&P 500 
29-ott 2089,41 
30-ott 2079,36 
02-nov 2104,05 
03-nov 2109,79 
04-nov 2102,31 
05-nov 2099,93 
06-nov 2099,20 
09-nov 2078,58 
10-nov 2081,72 
11-nov 2075,0 
12-nov 2045,97 
13-nov 2023,04 
16-nov 2053,19 
17-nov 2050,44 
18-nov 2083,58 
19-nov 2081,24 
 
                                                                  Tabella 3.3 Quotazioni giornaliere indice S&P 500 
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Figura 3.4 Grafico sull’andamento dell’indice S&P 500 
 
Si è scelto quindi di prendere in esame le opzioni relativamente ai giorni in cui le quotazioni 
giornaliere, per entrambi gli indici, sono molto vicine. In particolare per l’indice FTSEMIB 
sono state considerate le quotazioni relative al 30/10, 2/11, 4/11, 5/11 e 10/11, mentre per le 
opzioni SPX sono stati considerati il 30/10, 9/11, 10/11 e 19/11. 
Di seguito vengono riportati i grafici dei volatility smiles relativi a tali giorni. 
 
                                                                                                                                                                                  
 
                                       Figura 3.5                                                               Figura 3.6 
Volatility smiles delle opzioni MIBO call (Figura 3.5) e put Figura 3.6) con scadenza Novembre 2015, in base ai 
dati del 30 Ottobre 
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                                             Figura 3.7                                                               Figura 3.8 
Volatility smiles delle opzioni MIBO call (Figura 3.7) e put Figura 3.8) con scadenza Novembre 2015, in base ai 
dati del 2 Novembre. 
 
    
                                                 Figura 3.9                                                               Figura 3.10 
Volatility smiles delle opzioni MIBO call (Figura 3.9) e put Figura 3.10) con scadenza Novembre 2015, in base 
ai dati del 4 Novembre. 
 
 
                                                 Figura 3.11                                                               Figura 3.12 
Volatility smiles delle opzioni MIBO call (Figura 3.11) e put Figura 3.12) con scadenza Novembre 2015, in base 
ai dati del 5 Novembre. 
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                                                 Figura 3.13                                                               Figura 3.14 
Volatility smiles delle opzioni MIBO call (Figura 3.13) e put Figura 3.14) con scadenza Novembre 2015, in base 
ai dati del 10 Novembre. 
 
 
                                      Figura 3.15                                                               Figura 3.16 
Volatility smiles delle opzioni MIBO call (Figura 3.13) e put Figura 3.14) con scadenza Dicembre 2015, in base 
ai dati del 30 Ottobre. 
 
 
                                      Figura 3.17                                                               Figura 3.18 
Volatility smiles delle opzioni MIBO call (Figura 3.17) e put Figura 3.18) con scadenza Dicembre 2015, in base 
ai dati del 2 Novembre. 
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                                      Figura 3.19                                                               Figura 3.20 
Volatility smiles delle opzioni MIBO call (Figura 3.19) e put Figura 3.20) con scadenza Dicembre 2015, in base 
ai dati del 4 Novembre.. 
 
 
                                            Figura 3.21                                                               Figura 3.22 
Volatility smiles delle opzioni MIBO call (Figura 3.21) e put Figura 3.22) con scadenza Dicembre 2015, in base 
ai dati del 5 Novembre. 
 
                                            Figura 3.23                                                               Figura 3.24 
Volatility smiles delle opzioni MIBO call (Figura 3.23) e put Figura 3.24) con scadenza Dicembre 2015, in base 
ai dati del 10 Novembre.. 
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                                      Figura 3.25                                                               Figura 3.26 
Volatility smiles delle opzioni SPX call (Figura 3.25) e put Figura 3.26) con scadenza Novembre 2015, in base 
ai dati del 30 Ottobre.. 
 
 
 
                                       Figura 3.27                                                               Figura 3.28 
Volatility smiles delle opzioni SPX call (Figura 3.27) e put Figura 3.28) con scadenza Novembre 2015, in base 
ai dati del 9 Novembre. 
 
                                       Figura 3.29                                                               Figura 3.30 
Volatility smiles delle opzioni SPX call (Figura 3.29) e put Figura 3.30) con scadenza Novembre 2015, in base 
ai dati del 10 Novembre. 
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19 Novembre 
 
                                       Figura 3.31                                                                
Volatility smile dell’ opzioni SPX call (Figura 3.31) con scadenza Novembre 2015, in base ai dati del 19 
Novembre. 
 
 
                                       Figura 3.32                                                               Figura 3.33 
Volatility smiles delle opzioni SPX call (Figura 3.32) e put Figura 3.33) con scadenza Dicembre 2015, in base ai 
dati del 30 Ottobre. 
 
 
                                       Figura 3.34                                                               Figura 3.35 
Volatility smiles delle opzioni SPX call (Figura 3.34) e put Figura 3.35) con scadenza Dicembre 2015, in base ai 
dati del 9 Novembre. 
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                                       Figura 3.36                                                               Figura 3.37 
Volatility smiles delle opzioni SPX call (Figura 3.36) e put Figura 3.37) con scadenza Dicembre 2015, in base ai 
dati del 10 Novembre. 
 
 
 
                                       Figura 3.38                                                              Figura 3.39 
Volatility smiles delle opzioni SPX call (Figura 3.38) e put Figura 3.39) con scadenza Dicembre 2015, in base ai 
dati del 19 Novembre. 
 
3.4 Risultati ottenuti 
Come è possibile notare dai grafici mostrati nelle Figure 3.5-3.39, un primo aspetto che 
emerge dall’analisi è che, sia per le SPX e MIBO call che per le SPX e MIBO put prese in 
esame, i volatility smiles assumono l’andamento decrescente tipico delle opzioni su azioni e 
su indici azionari (cosiddetto volatility skew). 
Si può tuttavia evidenziare una sostanziale differenza relativamente alla pendenza dei grafici. 
Infatti i volatility smiles delle opzioni su S&P 500 si caratterizzano per un’inclinazione 
negativa minore rispetto a quella delle opzioni su FTSEMIB.  
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Questo aspetto risulta coerente con studi empirici già effettuati su tale argomento8, i quali 
hanno dimostrato che la particolare pendenza dei volatility smiles risulta influenzata 
dall’effetto liquidità. In particolare, dalle evidenze empiriche risulta che maggiore è la 
liquidità del mercato delle opzioni, minore sarà la pendenza dello smile. 
Ed in realtà il mercato del CBOE è sicuramente più liquido rispetto all’IDEM. Per dare 
un’idea di questa differenza esistente tra i due mercati, vengono di seguito riportati nella 
tabella i volumi dele opzioni SPX e MIBO negoziati durante il periodo di osservazione dei 
dati. 
 
DATA VOLUME                                                                  
CALL 
VOLUME
PUT 
VOLUME 
CALL 
VOLUME 
PUT 
29 OTTOBRE 
672.738 802.555 7.130 12.028 
30 OTTOBRE 
404.369 788.904 3.976 5.593 
2 NOVEMBRE 
315.874 485.346 2.211 4.050 
3 NOVEMBRE 
577.052 698.795 6.385 5.679 
4 NOVEMBRE 
337.604 515.845 8.001 6.293 
5 NOVEMBRE 
287.551 624.796 6.781 7.023 
6 NOVEMBRE 
476.336 880.196 10.228 6.148 
9 NOVEMBRE 
328.662 830.990 2.050 4.190 
10 NOVEMBRE 
248.633 350.817 8.236 6.491 
11 NOVEMBRE 
178.899 384.772 4.046 7.205 
12 NOVEMBRE 
373.976 821.698 38.673 24.871 
13 NOVEMBRE 
567.649 1.222.187 5.704 9.430 
16 NOVEMBRE 
415.416 745.756 6.409 6.996 
17 NOVEMBRE 
317.771 596.520 7.232 12.672 
18 NOVEMBRE 
418.173 923.117 7.378 12.561 
19 NOVEMBRE 
389.774 577.087 14.505 10.018 
 
Fonte: sito di Borsa Italiana e del CBOE 
 
                                                          
8 Per citare un esempio si veda Dennis, P.,  Mayhew, S.,  Implied volatility smiles: Evidence from options on 
individual equities. Banking and Finance Department, Terry College of Business, University of Georgia, 
Working Paper, 2000 
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Per avere un confronto evidente, tra i volatiliti smiles appartenenti al campione analizzato, 
possiamo confrontare quelli relativi a giorno 30 Ottobre sia per le SPX che per le MIBO. 
Come mostrato in tabella, a fronte di un volume giornaliero delle SPX call e put 
rispettivamente pari a 404.369 e 788.904, per le MIBO call e put si registra rispettivamente un 
volume giornaliero pari a 3.976 e 5.593. 
 
Un ulteriore aspetto che risulta evidente dall’analisi dei volatility smiles, è che, a parità di 
prezzo di esercizio, la volatilità implicita delle opzioni con scadenza dicembre, risulta 
maggiore rispetto a quelle con scadenza Novembre. Questo ci suggerisce che la volatilità 
implicita tende a crescere man mano che aumenta la vita residua dell’opzione.  
Per dare maggiore conferma a tale risultato, si è deciso di considerare anche la volatilità 
implicita di alcune opzioni aventi scadenza più lunga, in particolare si è presa come 
riferimento la scadenza Marzo 2016.  Come valore della volatilità implicita, si è considerato 
quella ottenuta utilizzando il prezzo medio bid-ask. 
 
 
Scadenza Volm 
Novembre (1 mese) 
11,86% 
Dicembre (2 mesi) 
12,71% 
Marzo (5 mesi) 
13,55% 
 
Tabella 3.4 Volatilità implicita calcolata con il prezzo medio bid-ask dell’opzione SPX call per K = 2075, in 
base ai dati del 30 Ottobre 
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Figura 3.40 Andamento della volatilità implicita calcolata con il prezzo medio bid-ask dell’opzione SPX call per 
K = 2075, in base ai dati del 30 Ottobre 
 
Scadenza Volm 
Novembre (1 mese) 
14,71% 
Dicembre (2 mesi) 
15,37% 
Marzo (5 mesi) 
16,70% 
 
Tabella 3.5 Volatilità implicita calcolata con il prezzo medio bid-ask dell’opzione SPX put per K = 2075, in 
base ai dati del 30 Ottpbre 
 
 
 
 
Figura 3.41 Andamento della volatilità implicita calcolata con il prezzo medio bid-ask dell’opzione SPX put per 
K = 2075, in base ai dati del 30 Ottobre 
 
 
Scadenza Volm 
Novembre (1 mese) 
18,94% 
Dicembre (2 mesi) 
20,43% 
Marzo (5 mesi) 
21,42% 
 
Tabella 3.6 Volatilità implicita calcolata con il prezzo medio bid-ask dell’opzione MIBO call per K = 22.500, in 
base ai dati del 30 Ottobre 
 
 
11.60%
11.80%
12.00%
12.20%
12.40%
12.60%
12.80%
13.00%
13.20%
13.40%
13.60%
13.80%
0 1 2 3 4 5 6
Volm
69 
 
 
 
Figura 3.42 Andamento della volatilità implicita calcolata con il prezzo medio bid-ask dell’opzione MIBO call 
per K = 22.500, in base ai dati del 30 Ottpbre 
 
 
Scadenza Volm 
Novembre (1 mese) 
19,42% 
Dicembre (2 mesi) 
20,05% 
Marzo (5 mesi) 
20,83% 
 
Tabella 3.7 Volatilità implicita calcolata con il prezzo medio bid-ask dell’opzione MIBO put per K = 22.500, in 
base ai dati del 30 Ottpbre 
 
 
 
 
Tabella 3.43 Andamento della volatilità implicita calcolata con il prezzo medio bid-ask dell’opzione MIBO put 
per K = 22.500, in base ai dati del 30 Ottpbre 
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In base a questo risultato possiamo quindi affermare che la volatilità implicita, a parità degli 
altri parametri tende a variare all’aumentare della vita residua dell’opzione.  
In particolare, anche sulla base di risultati emersi da verifiche empiriche, si può concludere 
che in presenza di volatility smile la volatilità implicita assume un andamento crescente man 
mano che la scadenza dell’opzione è più lontana nel tempo. 
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Conclusioni 
Sulla base dell’analisi condotta, possiamo fare alcune conclusioni. 
Nonostante il modello Black-Scholes sia il modello più utilizzato per la valutazione di opzioni 
di tipo europeo, quando si lavora con prezzi effettivi di mercato, il modello non risulta essere 
molto adeguato 
In particolare, in base all’analisi si è potuto constatare che viene violata una delle ipotesi 
fondamentali del modello, ossia la costanza della volatilità. Infatti in base a tale ipotesi, tutte 
le opzioni scritte sullo stesso sottostante dovrebbero presentare  lo stesso livello di volatilità. 
Come abbiamo verificato nella realtà non è così, ma è proprio questa differenza tra prezzi 
teorici, basati su una volatilità costante, e i prezzi di mercato che dà origine al fenomeno del 
volatility smile. 
Tale effetto è maggiormente evidente quando si prendono in esame opzioni caratterizzate da 
un elevato livello di liquidità, meno per quelle caratterizzate da un basso livello di liquidità. 
Nonostante ciò, apportando delle opportune correzioni è stato possibile individuare 
l’andamento smile anche per le opzioni MIBO. 
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29 Ottobre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2089,41 0% 22/365 29 27,9 29,7 28,8 2080 12,03% 11,47% 12,39% 11,93% 
2089,41 0% 22/365 28 24,9 26,7 25,8 2085 12,89% 11,33% 12,23% 11,78% 
2089,41 0% 22/365 23,75 22 23,7 22,85 2090 12,03% 11,15% 12% 11,58% 
2089,41 0% 22/365 21,03 19,2 20,9 20,05 2095 11,85% 10,93% 11,78% 11,35% 
2089,41 0% 22/365 19,4 17 18,4 17,7 2100 12,14% 10,92% 11,63% 11,28% 
 
 
 
  
MIBO CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22.442,69 0% 22/365   740             22.000 22,40%    
22.442,69 0% 22/365 480              22.250 17,20%    
22.442,69 0% 22/365 362            22.500 17,70%    
22.442,69 0% 22/365 292        -    -   22.750 19,30%    
22.442,69 0% 22/365 198          23.000 18,80%    
 
 
 
 
11.50%
12.00%
12.50%
13.00%
2075 2080 2085 2090 2095 2100 2105
Volc
10.50%
11.00%
11.50%
12.00%
12.50%
2075 2080 2085 2090 2095 2100 2105
Volc Vola Volb
0.00%
5.00%
10.00%
15.00%
20.00%
25.00%
21,500 22,000 22,500 23,000 23,500
Volc
76 
 
30 Ottobre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2079,36 0% 21/365 32,82 27,2 29,3 28,25 2070 11,46% 12,56% 12,01% 11,46% 
2079,36 0% 21/365 27 24,2 26,3 25,25 2075 11,32% 12,40% 11,86% 11,32% 
2079,36 0% 21/365 22 21,4 23,4 22,4 2080 11,18% 12,21% 11,70% 11,18% 
2079,36 0% 21/365 24,1 18,8 20 19,4 2085 11,06% 11,68% 11,37% 11,06% 
2079,36 0% 21/365 16,17 16,2 18 17,1 2090 10,83% 11,78% 11,31% 10,83% 
 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22442,5 0% 21/365 1.010 1.080 1.140 1110 21.500 17% 22,09% 25,86% 24,02% 
22442,5 0% 21/365 810 870 930 900 21.750 17,20% 20,80% 24,16% 22,50% 
22442,5 0% 21/365 710 680 715 697,5 22.000 21,40% 19,86% 21,65% 20,76% 
22442,5 0% 21/365 500 510 540 525 22.250 18,53% 19% 20,44% 19,72% 
22442,5 0% 21/365 390 368 390 379 22.500 19,45% 18,42% 19,45% 18,94% 
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2 Novembre 
Scadenza 20 Novembre 
SPX CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2104,05 0% 18/365 25,45 22,8 24,6 23,7 2095 11,40% 9,91% 10,92% 10,42% 
2104,05 0% 18/365 21,15 19,9 21,5 20,7 2100 10,53% 9,84% 10,73% 10,28% 
2104,05 0% 18/365 18,56 17 18,7 17,85 2105 10,50% 9,64% 10,58% 10,11% 
2104,05 0% 18/365 15,6 15 16 15,5 2110 10,15% 9,82% 10,38% 10,10% 
2104,05 0% 18/365 13,43 12 13,5 12,75 2115 10,12% 9,31% 10,17% 9,74% 
 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22482,39 0% 18/365 565 670 715 692,5 22.000 12,90% 19,40% 21,91% 20,64% 
22482,39 0% 18/365 452 505 535 520 22.250 16,30% 19,05% 20,61% 19,83% 
22482,39 0% 18/365 368 360 380 370 22.500 18,90% 18,51% 19,51% 19,01% 
22482,39 0% 18/365 240 242 256 249 22.750 17,90% 17,97% 18,70% 18,34% 
22482,39 0% 18/365 168 152 166 159 23.000 18,40% 17,47% 18,30% 17,88% 
 
 
 
10.00%
10.50%
11.00%
11.50%
2090 2095 2100 2105 2110 2115 2120
Volc
9.00%
9.50%
10.00%
10.50%
11.00%
11.50%
2090 2095 2100 2105 2110 2115 2120
Vola Volb Volm
0.00%
5.00%
10.00%
15.00%
20.00%
21,500 22,000 22,500 23,000 23,500
Volc
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
21,500 22,000 22,500 23,000 23,500
Volb Vola Volm
78 
 
3 Novembre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX  CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2109,79 0% 17/365 28,51 26,9 28,9 27,9 2095 11,54% 10,58% 11,77% 11,18% 
2109,79 0% 17/365 25,1 24 25,6 24,8 2100 11,28% 10,63% 11,56% 11,10% 
2109,79 0% 17/365 21,75 20,7 22,6 21,65 2105 10,94% 10,34% 11,44% 10,89% 
2109,79 0% 17/365 18,7 17,9 19,6 18,75 2110 10,67% 10,21% 11,18% 10,70% 
2109,79 0% 17/365 16,2 15,2 16,8 16 2115 10,59% 10,02% 10,93% 10,48% 
 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22459,45 0% 17/365 635    22.000 18,80%    
22459,45 0% 17/365 490    22.250 19,50%    
22459,45 0% 17/365 348    22.500 19%    
22459,45 0% 17/365 216    22.750 17,60%    
22459,45 0% 17/365 140    23.000 17,60%    
 
 
 
10.50%
11.00%
11.50%
12.00%
2090 2100 2110 2120
volc
9.50%
10.00%
10.50%
11.00%
11.50%
12.00%
2090 2100 2110 2120
Vola Volb Volm
17.00%
17.50%
18.00%
18.50%
19.00%
19.50%
20.00%
21,500 22,000 22,500 23,000 23,500
Volc
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4 Novembre 
Scadenza Novembre 2015 
SPX CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2102,31 0% 16/365 23,78 23,9 25,8 24,85 2095 11,73% 11,80% 12,94% 12,37% 
2102,31 0% 16/365 22,15 21 22,7 21,85 2100 12,34% 11,67% 12,67% 12,17% 
2102,31 0% 16/365 18 18,1 19,7 18,9 2105 11,36% 11,41% 12,36% 11,88% 
2102,31 0% 16/365 16,3 15,5 17 16,25 2110 11,69% 11,21% 12,11% 11,66% 
2102,31 0% 16/365 13,7 13 14,4 13,7 2115 11,37% 10,95% 11,80% 11,37% 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22312,63 0% 16/365 550 545 590 567,5 22.000 20,20% 19,90% 22,40% 21,16% 
22312,63 0% 16/365 426 386 412 399 22.250 20,80% 19,01% 20,41% 19,71% 
22312,63 0% 16/365 274 258 278 268 22.500 19,20% 18,36% 19,45% 18,90% 
22312,63 0% 16/365 170 162 174 168 22.750 18,40% 17,88% 18,61% 18,24% 
22312,63 0% 16/365 96 98 110 104 23.000 17,60% 17,73% 18,60% 18,17% 
 
 
 
 
11.00%
11.50%
12.00%
12.50%
2090 2095 2100 2105 2110 2115 2120
Volc
10.00%
11.00%
12.00%
13.00%
14.00%
2090 2095 2100 2105 2110 2115 2120
Vola Volb Volm
17.00%
18.00%
19.00%
20.00%
21.00%
21,500 22,000 22,500 23,000 23,500
Volc
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
21,500 22,000 22,500 23,000 23,500
Volb Vola Volm
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5 Novembre 
Scadenza Novembre 2015 
SPX CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2099,93 0% 15/365 25 23,9 26 24,95 2090 12% 11,31% 12,62% 11,97% 
2099,93 0% 15/365 23,2 20,8 22,6 21,7 2095 12,59% 11,13% 12,23% 11,67% 
2099,93 0% 15/365 18,95 18 19,7 18,85 2100 11,60% 10,99% 12,03% 11,51% 
2099,93 0% 15/365 17,3 15,5 16,9 16,2 2105 12,01% 10,91% 11,76% 11,34% 
2099,93 0% 15/365 13,8 12,7 14,6 13,65 2110 11,19% 10,50% 11,68% 11,09% 
 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22223,7 0% 15/365 635 635 685 660 21.750 19,60% 19,60% 22,77% 21,20% 
22223,7 0% 15/365 472 466 505 485,5 22.000 19,50% 19,16% 21,41% 20% 
22223,7 0% 15/365 328 326 350 338 22.250 19% 18,85% 20,19% 19,52% 
22223,7 0% 15/365 220 208 228 218 22.500 18,80% 18,12% 19,30% 18,71% 
22223,7 0% 15/365 132 124 140 132 22.750 18,20% 17,64% 18,72% 18,20% 
 
 
 
11%
12%
12%
13%
13%
2085 2090 2095 2100 2105 2110 2115
Volc
0.00%
5.00%
10.00%
15.00%
2085 2090 2095 2100 2105 2110 2115
Vola Volb Volm
18.00%
18.50%
19.00%
19.50%
20.00%
21,500 22,000 22,500 23,000
Volc
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
21,500 22,000 22,500 23,000
Volb Vola Volm
81 
 
6 Novembre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2099,2 0% 14/365 20,63 21,4 23,7 22,55 2090 9,89% 10,39% 11,89% 11,14% 
2099,2 0% 14/365 18,74 18,3 20,4 19,35 2095 10,48% 10,21% 11,54% 10,87% 
2099,2 0% 14/365 16,08 15,5 17,5 16,5 2100 10,42% 10,05% 11,32% 10,70% 
2099,2 0% 14/365 13 12,7 14,8 13,75 2105 9,94% 9,75% 11,09% 10,41% 
2099,2 0% 14/365 10,65 10,3 11,2 10,75 2110 9,75% 9,52% 10,11% 9,82% 
 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22529,94 0% 14/365 412 432 462 447 22.300 16,10% 17,30% 19,10% 18,21% 
22529,94 0% 14/365 378 366 398 382 22.400 17,60% 16,90% 18,74% 17,82% 
22529,94 0% 14/365 336 314 338 326 22.500 18,20% 16,98% 18,35% 17,67% 
22529,94 0% 14/365 270 262 284 273 22.600 17,20% 16,77% 18,03% 17,40% 
22529,94 0% 14/365 224 214 236 225 22.700 17,10% 16,50% 17,76% 17,12% 
 
 
 
9.50%
10.00%
10.50%
11.00%
2085 2090 2095 2100 2105 2110 2115
Volc
0.00%
5.00%
10.00%
15.00%
2085 2090 2095 2100 2105 2110 2115
Vola Volb Volm
15.00%
16.00%
17.00%
18.00%
19.00%
22,20022,30022,40022,50022,60022,70022,800
Volc
16.00%
17.00%
18.00%
19.00%
20.00%
22,200 22,400 22,600 22,800
Volb Vola Volm
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9 Novembre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2078,58 0% 11/365 24,52 23 26 24,5 2070 14,55% 13,43% 15,65% 14,54% 
2078,58 0% 11/365 20,8 20,1 22,6 21,35 2075 13,82% 13,31% 15,14% 14,22% 
2078,58 0% 11/365 17,9 17,4 19,6 18,5 2080 13,55% 13,19% 14,79% 13,99% 
2078,58 0% 11/365 15,5 14,2 16,9 15,55 2085 13,48% 12,53% 14,51% 13,52% 
2078,58 0% 11/365 13,72 11,6 14,3 12,95 2090 13,72% 12,13% 14,15% 13,14% 
 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22107,3 0% 11/365 440    22.000 25,10%    
22107,3 0% 11/365 320    22.100 20,70%    
22107,3 0% 11/365 356    22.200 19,60%    
22107,3 0% 11/365 250    22.250 20,60%    
22107,3 0% 11/365 376    22.300 30,30%    
 
 
 
13.00%
13.50%
14.00%
14.50%
15.00%
2060 2070 2080 2090 2100
Volc
0.00%
5.00%
10.00%
15.00%
20.00%
2065 2070 2075 2080 2085 2090 2095
Volb Vola Volm
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
40.00%
21,900 22,000 22,100 22,200 22,300 22,400
Volc
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10 Novembre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2081,72 0% 10/365 22,1 22 26,1 24,05 2070 11,95% 11,87% 15,14% 13,51% 
2081,72 0% 10/365 20,2 18,9 22,3 20,6 2075 12,77% 11,76% 14,40% 13,08% 
2081,72 0% 10/365 16,55 15,9 19,2 17,55 2080 12,03% 11,53% 14,06% 12,80% 
2081,72 0% 10/365 14,8 13,1 16,6 14,85 2085 12,56% 11,25% 13,94% 12,59% 
2081,72 0% 10/365 11,58 10,5 13,9 12,2 2090 11,76% 10,91% 13,57% 12,25% 
 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22444 0% 10/365 505 580 630 605 22.000 14,50% 21% 24,90% 23% 
22444 0% 10/365 430 406 436 421 22.250 21,90% 20,30% 22,40% 21,30% 
22444 0% 10/365 228 260 284 272 22.500 17,20% 19,40% 21% 20,20% 
22444 0% 10/365 114 152 172 162 22.750 15,80% 18,70% 20,14% 19,41% 
22444 0% 10/365 84 81 88 84,5 23.000 18,52% 18,25% 18,89% 18,60% 
 
 
 
11.50%
12.00%
12.50%
13.00%
2060 2070 2080 2090 2100
Volc
0.00%
5.00%
10.00%
15.00%
20.00%
2060 2070 2080 2090 2100
Volb Vola Volm
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
21,500 22,000 22,500 23,000 23,500
Volc
0%
10%
20%
30%
21,500 22,000 22,500 23,000 23,500
Volb Vola Volm
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11 Novembre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX CALL 
S0 r    T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2075 0% 9/365 22,85 19,8 23,1 21,45 2065 14,23% 11,65% 14,44% 13,05% 
2075 0% 9/365 20,09 17,5 19,6 18,55 2070 14,28% 12,14% 13,88% 13,01% 
2075 0% 9/365 15,5 13,8 16,6 15,2 2075 12,65% 11,26% 13,55% 12,40% 
2075 0% 9/365 13,4 11,4 13,9 12,65 2080 12,86% 11,21% 13,27% 12,24% 
2075 0% 9/365 11 8,7 11,5 10,1 2085 12,61% 10,66% 13,03% 11,85% 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 r      T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22385,11 0% 9/365 525    22.000 21,10%    
22385,11 0% 9/365 366    22.250 21,00%    
22385,11 0% 9/365 238    22.500 20,80%    
22385,11 0% 9/365 116    22.750 18,30%    
22385,11 0% 9/365 60    23.000 18,20%    
 
 
 
 
12.50%
13.00%
13.50%
14.00%
14.50%
2060 2065 2070 2075 2080 2085 2090
Volc
0.00%
5.00%
10.00%
15.00%
20.00%
2060 2065 2070 2075 2080 2085 2090
Vola Volb Volm
17.00%
18.00%
19.00%
20.00%
21.00%
22.00%
21,500 22,000 22,500 23,000 23,500
Volc
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12 Novembre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX CALL 
S0 r    T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2045,96 0% 8/365 27,75 24,2 27,6 25,9 2035 19,37% 16,14% 19,23% 17,70% 
2045,96 0% 8/365 22,43 20,9 24,2 22,55 2040 17,10% 15,74% 18,70% 17,21% 
2045,96 0% 8/365 19,57 18,1 20,9 19,5 2045 16,90% 15,60% 18,07% 16,83% 
2045,96 0% 8/365 16,65 15,3 18,1 16,7 2050 16,44% 15,24% 17,73% 16,48% 
2045,96 0% 8/365 13,5 12,1 15,4 13,75 2055 15,60% 14,32% 17,29% 15,81% 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
21859,29 0% 8/365 530    21.500 24,89%    
21859,29 0% 8/365 226    22.000 22,50%    
21859,29 0% 8/365 130    22.250 22%    
21859,29 0% 8/365 63    22.500 20,70%    
21859,29 0% 8/365 18    23.000 21,90%    
 
 
 
 
0.00%
5.00%
10.00%
15.00%
20.00%
25.00%
2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060
Volc
0.00%
5.00%
10.00%
15.00%
20.00%
25.00%
2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060
Vola Volb Volm
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
21,000 21,500 22,000 22,500 23,000 23,500
Volc
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13 Novembre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2023,04 0% 7/365 25,1 22 24,9 23,45 2015 18,68% 15,86% 18,50% 17,18% 
2023,04 0% 7/365 19,6 18,9 21,8 20,35 2020 16,15% 15,52% 18,12% 16,82% 
2023,04 0% 7/365 17,25 16,2 18,9 17,55 2025 16,29% 15,35% 17,76% 16,56% 
2023,04 0% 7/365 14,6 13,8 16 14,9 2030 15,96% 15,23% 17,22% 16,23% 
2023,04 0% 7/365 13,4 10,8 13,7 12,25 2035 16,75% 14,34% 17,03% 15,69% 
 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
21842,56 0% 7/365 428    21.500 17,90%    
21842,56 0% 7/365 300    21750 20,80%    
21842,56 0% 7/365 206    22.000 22,90%    
21842,56 0% 7/365 106    22250 21,40%    
21842,56 0% 7/365 49    22.500 20,60%    
 
 
 
 
15.00%
16.00%
17.00%
18.00%
19.00%
2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040
Volc
0.00%
10.00%
20.00%
2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040
Vola Volb Volm
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
21,000 21,500 22,000 22,500 23,000
vol call
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16 Novembre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2053,19 0% 4/365 18,07 16,2 19,5 17,85 2045 15,87% 13,61% 17,60% 15,61% 
2053,19 0% 4/365 14,37 13 16,1 14,55 2050 14,83% 13,23% 16,90% 15,05% 
2053,19 0% 4/365 11,9 10,2 12,9 11,55 2055 14,90% 12,92% 16,07% 14,50% 
2053,19 0% 4/365 9,4 8,5 10,4 9,45 2060 14,57% 13,50% 15,76% 14,63% 
2053,19 0% 4/365 6,7 6,6 8,1 7,35 2065 13,56% 13,44% 15,32% 14,38% 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
21811,36 0% 4/365 464    21500 31,10%    
21811,36 0% 4/365 286    21.750 27,90%    
21811,36 0% 4/365 174    22.000 28,10%    
21811,36 0% 4/365 80    22.250 25,80%    
21811,36 0% 4/365 34    22.500 25,10%    
 
 
 
 
13.00%
14.00%
15.00%
16.00%
2040 2050 2060 2070
Volc
0.00%
5.00%
10.00%
15.00%
20.00%
2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070
Vola Volb Volm
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
40.00%
21000 21500 22000 22500 23000
Volc
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17 Novembre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX CALL 
 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2050,44 0% 3/365 18,95 18,8 21,1 19,95 2040 17,67% 17,46% 20,71% 19,10% 
2050,44 0% 3/365 14,85 15,5 17,4 16,45 2045 16,11% 17% 19,60% 18,31% 
2050,44 0% 3/365 13 12,4 14 13,2 2050 17,23% 16,42% 18,58% 17,50% 
2050,44 0% 3/365 10 9,6 11 10,3 2055 16,35% 15,81% 17,71% 16,76% 
2050,44 0% 3/365 7,5 7 8,1 7,55 2060 15,70% 14,98% 16,54% 15,76% 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22309,39 0% 3/365 376    22.000 22,60%    
22309,39 0% 3/365 196    22.250 20,40%    
22309,39 0% 3/365 85    22.500 20,10%    
22309,39 0% 3/365 28    22.750 20%    
22309,39 0% 3/365 8    23000 20,10%    
 
 
 
15.00%
16.00%
17.00%
18.00%
2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065
Volc
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065
Vola Volb Volm
18.00%
20.00%
22.00%
24.00%
21,500 22,000 22,500 23,000 23,500
Volc
89 
 
18 Novembre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2083,58 0% 2/365 11,85 10,8 12,9 11,85 2075 10,92% 8,91% 12,83% 10,92% 
2083,58 0% 2/365 8,5 8,1 9,1 8,6 2080 10,66% 9,99% 11,66% 10,83% 
2083,58 0% 2/365 5,7 5,5 6 5,75 2085 10,37% 10,05% 10,86% 10,45% 
2083,58 0% 2/365 3,3 3 3,6 3,3 2090 9,70% 9,15% 10,21% 9,68% 
2083,58 0% 2/365 2 1,7 2,3 2 2095 9,85% 9,95% 10,48% 9,85% 
 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22091,56 0% 2/365 372    21.750 21,50%    
22091,56 0% 2/365 184    22.000 20,50%    
22091,56 0% 2/365 63    22.250 19,40%    
22091,56 0% 2/365 18    22.500 20,30%    
22091,56 0% 2/365 5    22750 21,90%    
 
 
 
 
9.50%
10.00%
10.50%
11.00%
2070 2080 2090 2100
Volc
0.00%
5.00%
10.00%
15.00%
2070 2075 2080 2085 2090 2095 2100
Vola Volb Volm
19.00%
20.00%
21.00%
22.00%
23.00%
21,500 22,000 22,500 23,000
Volc
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19 Novembre 
Scadenza 20 Novembre 2015  
SPX CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2081,24 0% 1/365 13,31 9,3 14,5 11,9 2070 14,02%  17,40% 9,16% 
2081,24 0% 1/365 9,7 8 12,4 10,2 2075 13,90% 9,51% 20,45% 15,15% 
2081,24 0% 1/365 5,6 4,6 5,9 5,25 2080 11,33% 9,02% 12,01% 10,52% 
2081,24 0% 1/365 2,6 2,35 2,8 2,575 2085 9,63% 9,01% 10,11% 9,57% 
2081,24 0% 1/365 1,05 0,7 1 0,85 2090 9,10% 7,86% 8,93% 8,41% 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22191,99 0% 1/365 210    22.000 17,30%    
22191,99 0% 1/365 36    22.250 13,10%    
22191,99 0% 1/365 3    22.500 15%    
22191,99 0% 1/365 2    22.750 23%    
22191,99 0% 1/365 210         
 
 
 
 
0.00%
5.00%
10.00%
15.00%
2065 2070 2075 2080 2085 2090 2095
Volc
0.00%
5.00%
10.00%
15.00%
20.00%
25.00%
2065 2070 2075 2080 2085 2090 2095
Vola Volb Volm
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
21,800 22,000 22,200 22,400 22,600 22,800
vol call
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29 Ottobre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2089,41 0% 22/365 23,1 23,7 25,5 24,6 2080 13,81% 14,11% 15,02% 14,57% 
2089,41 0% 22/365 26 25,7 27,5 26,6 2085 14,10% 13,94% 14,85% 14,40% 
2089,41 0% 22/365 27 27,7 29,9 28,8 2090 13,36% 13,71% 14,80% 14,25% 
2089,41 0% 22/365 29,47 29,9 31,9 30,9 2095 13,28% 13,49% 14,49% 13,99% 
2089,41 0% 22/365 31,41 31,9 34,7 33,3 2100 12,86% 13,11% 14,52% 13,81% 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22442,69 0% 22/365 240    22.000 19,50%    
22442,69 0% 22/365 330    22.250 19,20%    
22442,69 0% 22/365 472    22.500 20,10%    
22442,69 0% 22/365 550    22.750 17%    
22442,69 0% 22/365 905    23.000 26,30%    
 
 
 
 
12.50%
13.00%
13.50%
14.00%
14.50%
2075 2080 2085 2090 2095 2100 2105
Volc
13.00%
13.50%
14.00%
14.50%
15.00%
15.50%
2075 2080 2085 2090 2095 2100 2105
Volb Vola Volc
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
21,500 22,000 22,500 23,000 23,500
Volc
92 
 
30 Ottobre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2079,36 0% 21/365 22 23,4 25,3 24,35 2070 13,64% 14,36% 15,35% 14,86% 
2079,36 0% 21/365 25 25,5 27,3 26,4 2075 13,99% 14,24% 15,17% 14,71% 
2079,36 0% 21/365 28 27,6 29,7 28,65 2080 12,25% 14,05% 15,13% 14,58% 
2079,36 0% 21/365 31 29,8 31,8 30,8 2085 14,44% 13,83% 14,86% 14,35% 
2079,36 0% 21/365 32 31,8 34,5 33,15 2090 13,53% 13,42% 14,83% 14,13% 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22442,51 0% 21/365 220 212 222 217 22.000 18,55% 19,07% 18,81% 18,55% 
22442,51 0% 21/365 326 282 302 292 22.250 17,32% 18,28% 17,80% 17,32% 
22442,51 0% 21/365 450 382 404 393 22.500 16,40% 17,42% 16,91% 16,40% 
22442,51 0% 21/365 520 510 535 522,5 22.750 15,44% 16,70% 16,06% 15,44% 
22442,51 0% 21/365 755 655 705 680 23.000 13,64% 16,54% 15,12% 13,64% 
 
 
 
 
12.00%
13.00%
14.00%
15.00%
2065 2070 2075 2080 2085 2090 2095
Volc
13.00%
14.00%
15.00%
16.00%
2065 2070 2075 2080 2085 2090 2095
Volb Vola Volm
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
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2 Novembre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2104,05 0% 18/365 20,25 19,9 21,8 20,85 2095 13,56% 13,36% 14,41% 13,90% 
2104,05 0% 18/365 22,5 21,8 23,5 22,65 2100 13,52% 13,14% 14,08% 13,61% 
2104,05 0% 18/365 24,27 24 25,9 24,95 2105 13,13% 12,98% 14,03% 13,50% 
2104,05 0% 18/365 25,25 26,2 28,4 27,3 2110 12,21% 12,73% 13,96% 13,35% 
2104,05 0% 18/365 47,4 28,7 31,1 29,9 2115 22,96% 12,56% 13,90% 13,23% 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22482,39 0% 18/365 210 200 210 205 22.000 20,63% 20,06% 20,63% 20,35% 
22482,39 0% 18/365 284 272 288 280 22.250 19,64% 19,02% 19,85% 19,44% 
22482,39 0% 18/365 390 372 390 381 22.500 19,13% 18,23% 19,13% 18,68% 
22482,39 0% 18/365 436 498 525 512 22.750 14,09% 17,37% 18,78% 18,10% 
22482,39 0% 18/365 680 645 685 665 23.000 18,08% 16% 18,37% 17,20% 
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3 Novembre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2109,79 0% 17/365 16,25 17,4 19 18,2 2095 13,03% 13,71% 14,64% 14,18% 
2109,79 0% 17/365 19,8 19,2 20,8 20 2100 13,87% 13,52% 14,44% 13,99% 
2109,79 0% 17/365 21,2 21,1 22,8 21,95 2105 13,36% 13,30% 14,27% 13,79% 
2109,79 0% 17/365 24 23,2 24,9 24,05 2110 13,56% 13,11% 14,07% 13,59% 
2109,79 0% 17/365 25,55 25,4 27,3 26,35 2115 12,95% 12,86% 13,95% 13,41% 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22459,45 0% 17/365 180    22.000 19,10%    
22459,45 0% 17/365 272    22.250 19,10%    
22459,45 0% 17/365 368    22.500 17,90%    
22459,45 0% 17/365 490    22.750 16,70%    
22459,45 0% 17/365 635    23.000 14,70%    
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4 Novembre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2102,31 0% 16/365 22,5 19,9 21,4 20,65 2095 15,32% 13,77% 14,66% 14,22% 
2102,31 0% 16/365 23,21 21,5 23,4 22,45 2100 14,33% 13,32% 14,44% 13,88% 
2102,31 0% 16/365 26,36 23,3 25,5 24,4 2105 14,69% 12,89% 14,18% 13,53% 
2102,31 0% 16/365 28,81 25,9 27,9 26,9 2110 14,55% 12,82% 14% 13,41% 
2102,31 0% 16/365 31,15 27,9 30,7 29,3 2115 14,24% 12,28% 13,97% 13,12% 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22312,63 0% 16/365 236 220 238 229 22.000 20,10% 19,16% 20,19% 19,68% 
22312,63 0% 16/365 280 308 328 318 22.250 16,70% 18,19% 19,26% 18,72% 
22312,63 0% 16/365 450 424 450 437 22.500 18,60% 17,20% 18,60% 17,90% 
22312,63 0% 16/365 446 565 615 590 22.750 6,20% 15,75% 18,82% 17,31% 
22312,63 0% 16/365 720 745 795 770 23.000 12,10% 14,52% 18,43% 16,57% 
 
 
 
14.00%
14.50%
15.00%
15.50%
2090 2100 2110 2120
Volc
12.00%
13.00%
14.00%
15.00%
2090 2095 2100 2105 2110 2115 2120
Volb Vola Volm
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
21,500 22,000 22,500 23,000 23,500
Volc
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
21,500 22,000 22,500 23,000 23,500
Volb Vola Volm
96 
 
5 Novembre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2099,93 0% 15/365 17,91 18,1 19,7 18,9 2090 13,76% 13,88% 14,87% 14,38% 
2099,93 0% 15/365 19,7 19,8 21,6 20,7 2095 13,47% 13,53% 14,63% 14,08% 
2099,93 0% 15/365 23,1 21,8 23,7 22,75 2100 14,06% 13,27% 14,42% 13,85% 
2099,93 0% 15/365 25,22 24 26,1 25,05 2105 13,74% 13,01% 14,29% 13,66% 
2099,93 0% 15/365 28 26 28 27 2110 13,75% 12,51% 13,75% 13,13% 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22223,7 0% 15/365 188 170 188 179 21.750 21,30% 20,14% 21,30% 20,72% 
22223,7 0% 15/365 256 242 262 252 22.000 19,90% 19,14% 20,30% 19,72% 
22223,7 0% 15/365 354 338 364 351 22.250 18,90% 18,06% 19,50% 18,78% 
22223,7 0% 15/365 492 480 498 489 22.500 18,60% 17,87% 18,92% 18,40% 
22223,7 0% 15/365  625 675 650 22.750  15,90% 19,30% 17,20% 
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6 Novembre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2099,2 0% 14/365 17,15 15 17,1 16,05 2090 13,60% 12,21% 13,56% 12,89% 
2099,2 0% 14/365 18,8 16,6 18,9 17,75 2095 13,19% 11,80% 13,26% 12,53% 
2099,2 0% 14/365 19,6 18,6 21,1 19,85 2100 19,60% 11,51% 13,10% 12,30% 
2099,2 0% 14/365 23,1 20,8 23,5 22,15 2105 12,70% 11,21% 12,94% 12,08% 
2099,2 0% 14/365 27,05 23,2 26 24,6 2110 13,40% 10,90% 12,71% 11,81% 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22529,94 0% 14/365 354    22.300 25,30%    
22529,94 0% 14/365 300    22.400 20,60%    
22529,94 0% 14/365 302    22.500 18%    
22529,94 0% 14/365 505    22.600 26,60%    
22529,94 0% 14/365 580    22.700 27,70%    
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9 Novembre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2078,58 0% 11/365 40 36,4 38,1 37,25 2070 16,32% 15,00% 15,62% 15,30% 
2078,58 0% 11/365 39 38,4 40,3 39,35 2075 15,05% 14,83% 15,54% 15,18% 
2078,58 0% 11/365 39,7 40,3 42 41,15 2080 14,38% 14,60% 15,22% 14,91% 
2078,58 0% 11/365 42,5 42,3 44,1 43,2 2085 14,44% 14,37% 15,04% 14,70% 
2078,58 0% 11/365 44,05 44,6 46,4 45,5 2090 14,00% 14,21% 14,88% 14,54% 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22107,3 0% 11/365 216    21900 20,30%    
22107,3 0% 11/365 250    22000 19,70%    
22107,3 0% 11/365 176    22.100 11,70%    
22107,3 0% 11/365 290    22.200 15,70%    
22107,3 0% 11/365 366    22.250 18,80%    
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10 Novembre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2081,72 0% 10/365 14,5 12 15,5 13,75 2070 15,24% 13,25% 16,02% 14,64% 
2081,72 0% 10/365 15,8 13,6 16,9 15,25 2075 14,57% 12,86% 15,43% 14,14% 
2081,72 0% 10/365 17,1 15,5 18,8 17,15 2080 13,77% 12,54% 15,07% 13,81% 
2081,72 0% 10/365 19,7 18,2 21,1 19,65 2085 13,89% 12,65% 14,88% 13,76% 
2081,72 0% 10/365 24,58 19,7 23,8 21,75 2090 15,44% 11,64% 14,83% 13,24% 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22444 0% 10/365 138 134 146 140 22.000 21,19% 20,86% 21,82% 21,35% 
22444 0% 10/365 238 200 220 210 22.250 22,09% 19,42% 20,83% 20,13% 
22444 0% 10/365 320 298 326 312 22.500 19,62% 18,13% 20,03% 19,08% 
22444 0% 10/365 665 434 466 450 22.750 33,32% 16,89% 19,27% 18,09% 
22444 0% 10/365 885 600 650 625 23.000 37,60% 14,53% 19,42% 17,11% 
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11 Novembre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2075 2075 9/365 2075 2075 2075 2075 2075 2075 2075 2075 2075 
2075 2075 9/365 2075 2075 2075 2075 2075 2075 2075 2075 2075 
2075 2075 9/365 2075 2075 2075 2075 2075 2075 2075 2075 2075 
2075 2075 9/365 2075 2075 2075 2075 2075 2075 2075 2075 2075 
2075 2075 9/365 2075 2075 2075 2075 2075 2075 2075 2075 2075 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22385,11 0% 9/365 136    22.000 20,80%    
22385,11 0% 9/365 212    22.250 19,60%    
22385,11 0% 9/365 328    22.500 19%    
22385,11 0% 9/365 356    22.750 13,40%    
22385,11 0% 9/365 660    23.000 18,20%    
 
 
 
13.00%
13.50%
14.00%
14.50%
15.00%
2060 2065 2070 2075 2080 2085 2090
Volc
0.00%
5.00%
10.00%
15.00%
20.00%
2060 2065 2070 2075 2080 2085 2090
Vola Volb Volm
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
21,500 22,000 22,500 23,000 23,500
Volc
101 
 
12 Novembre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2045,96 0% 8/365 15,04 13,6 16,5 15,05 2035 17,78% 16,47% 19,11% 17,79% 
2045,96 0% 8/365 17,04 15 18,3 16,65 2040 17,62% 15,79% 18,73% 17,26% 
2045,96 0% 8/365 18,7 16,9 20,3 18,6 2045 16,97% 15,38% 18,38% 16,88% 
2045,96 0% 8/365 21,64 20,5 22 21,25 2050 17,28% 16,27% 17,60% 16,93% 
2045,96 0% 8/365 23,35 21 24,9 22,95 2055 16,31% 14,20% 17,70% 15,95% 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
21859,29 0% 8/365 160    21500 23,96%    
21859,29 0% 8/365 300    22.000 17,20%    
21859,29 0% 8/365 480    22.250 18,00%    
21859,29 0% 8/365 665    22500 15,33%    
21859,29 0% 8/365 1100    23.000 21,85%    
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13 Novembre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2023,04 0% 7/365 17,75 15,7 18,9 17,3 2015 19,30% 17,44% 20,35% 18,90% 
2023,04 0% 7/365 19,3 19 19,5 19,25 2020 18,61% 18,34% 18,80% 18,56% 
2023,04 0% 7/365 21,5 19,6 22,9 21,25 2025 18,34% 16,63% 19,60% 18,11% 
2023,04 0% 7/365 23,75 22,1 25,4 23,75 2030 17,93% 16,45% 19,42% 17,94% 
2023,04 0% 7/365 27 24,2 28,1 26,15 2035 18,26% 15,68% 19,27% 17,48% 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
21842,56 0% 7/365 154    21.500 24,60%    
21842,56 0% 7/365 230    21.750 22,70%    
21842,56 0% 7/365 352    22.000 22%    
21842,56 0% 7/365 550    22.250 24,90%    
21842,56 0% 7/365 785    22500 29,90%    
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16 Novembre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2053,19 0% 4/365 10,9 8,8 11,4 10,1 2045 17,10% 14,60% 17,70% 16,14% 
2053,19 0% 4/365 11,88 10,6 13,5 12,05 2050 15,66% 14,16% 17,56% 15,82% 
2053,19 0% 4/365 13,4 12,7 15,5 14,1 2055 14,54% 13,72% 17% 15,36% 
2053,19 0% 4/365 18,02 15,1 18,4 16,75 2060 16,72% 13,24% 17,17% 15,21% 
2053,19 0% 4/365 20,8 17,7 21,3 19,5 2065 16,42% 12,54% 17,03% 14,80% 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
21811,36 0% 4/365 110    21500 25,80%    
21811,36 0% 4/365 190    21.750 24,10%    
21811,36 0% 4/365 300    22.000 20,90%    
21811,36 0% 4/365 580    22.250 34,00%    
21811,36 0% 4/365 690    22.500 13,30%    
 
 
 
14.00%
15.00%
16.00%
17.00%
18.00%
2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070
Volc
0.00%
5.00%
10.00%
15.00%
20.00%
2040 2050 2060 2070
Volb Vola Volm
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
40.00%
21000 21500 22000 22500 23000
Volc
104 
 
17 Novembre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2050,44 0% 3/365 7,65 6,8 8,1 7,45 2040 16,45% 15,22% 18,37% 16,16% 
2050,44 0% 3/365 9 8,2 9 8,6 2045 15,55% 14,45% 15,55% 15% 
2050,44 0% 3/365 10,8 10 11,4 10,7 2050 14,90% 13,78% 15,67% 14,72% 
2050,44 0% 3/365 13,05 12,5 13,5 13 2055 14,30% 13,55% 14,91% 14,23% 
2050,44 0% 3/365 16 14,2 16,2 15,2 2060 14,18% 11,55% 14,50% 13,02% 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22309,39 0% 3/365 74    22.000 23,70%    
22309,39 0% 3/365 146    22.250 21,60%    
22309,39 0% 3/365 320    22.500 26,10%    
22309,39 0% 3/365 980    23.000 69,50%    
22309,39 0% 3/365 74    22.000 23,70%    
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18 Novembre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2083,58 0% 2/365 4 3,5 4,4 3,95 2075 12,25% 11,34% 12,97% 12,16% 
2083,58 0% 2/365 5,35 5,1 6 5,55 2080 11,40% 10,96% 12,45% 11,71% 
2083,58 0% 2/365 7,65 7,2 8,2 7,7 2085 11,30% 10,50% 12,14% 11,32% 
2083,58 0% 2/365 9,6 9,4 11,5 10,45 2090 9,47% 9,12% 12,78% 10,97% 
2083,58 0% 2/365 13 12,5 15,7 14,1 2095 8,93% 7,72% 14,33% 11,26% 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22091,56 0% 2/365 29    21750 21,20%    
22091,56 0% 2/365 78    22.000 18,20%    
22091,56 0% 2/365 190    22.250 13,60%    
22091,56 0% 2/365 410    22.500 12,20%    
22091,56 0% 2/365 29    21750 21,20%    
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19 Novembre 
Scadenza 20 Novembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2081,24 0% 1/365 1,45 0,8 2 1,4 2070 12,08% 9,74% 13,80% 11,91% 
2081,24 0% 1/365 1,97 1,7 3,1 2,4 2075 10,08% 9,35% 13,01% 11,21% 
2081,24 0% 1/365 3,2 3,2 3,9 3,55 2080 8,66% 8,66% 10,27% 9,46% 
2081,24 0% 1/365 6,35 2,65 7,2 4,925 2085 9,64%  11,65% 6% 
2081,24 0% 1/365 8,95 6,1 10,1 8,1 2090 5,44%  10,04%  
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22191,99 0% 1/365 3    21.750 20,80%    
22191,99 0% 1/365 20    22.000 18%    
22191,99 0% 1/365 130    22.250 21,20%    
22191,99 0% 1/365 330    22.500 25%    
22191,99 0% 1/365 3    21.750 20,80%    
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29 Ottobre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2089,41 0% 50/365 43 41,7 43,6 42,65 2080 12,38% 11,96% 12,58% 12,23% 
2089,41 0% 50/365 41 38,7 40,6 39,65 2085 12,57% 11,83% 12,45% 12,14% 
2089,41 0% 50/365 37,7 35,9 37,6 36,75 2090 12,31% 11,73% 12,30% 12% 
2089,41 0% 50/365 35,8 33,2 34,8 34 2095 12,50% 11,63% 12,15% 11,90% 
2089,41 0% 50/365 31,6 30,4 32,1 31,25 2100 11,85% 11,46% 12,01% 11,74% 
 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 R     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22442,65 0% 50/365 1.530    21.000 16,17%    
22442,65 0% 50/365 900    22.000 19,97%    
22442,65 0% 50/365 590    22.500 18,64%    
22442,65 0% 50/365 416    23.000 19,60%    
22442,65 0% 50/365 224    23.500 18,08%    
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30 Ottobre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2079,36 0% 49/365 50,4 41,8 43,8 42,8 2070 15,03% 12,18% 12,84% 12,51% 
2079,36 0% 49/365 43 38,8 40,8 39,8 2075 13,43% 12,04% 12,71% 12,37% 
2079,36 0% 49/365 41,2 35,9 37,6 36,75 2080 13,66% 11,92% 12,47% 12,19% 
2079,36 0% 49/365 37 33 34,7 33,85 2085 13,06% 11,75% 12,31% 12,03% 
2079,36 0% 49/365 34 30,3 31,9 31,1 2090 12,83% 11,60% 12,14% 11,87% 
 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22442,51 0% 49/365 1.200 1.275 1.325 1300 21.500 19,25% 21,99% 23,76% 22,88% 
22442,51 0% 49/365 915 925 960 942,5 22.000 20,65% 20,97% 22,10% 21,53% 
22442,51 0% 49/365 585 630 655 642,5 22.500 18,67% 20,05% 20,81% 20,43% 
22442,51 0% 49/365 410 396 414 405 23.000 19,61% 19,16% 19,74% 19,45% 
22442,51 0% 49/365 226 226 242 234 23.500 18,34% 18,34% 18,94% 18,64% 
 
 
 
12.00%
13.00%
14.00%
15.00%
16.00%
2065 2070 2075 2080 2085 2090 2095
Volc
11.50%
12.00%
12.50%
13.00%
2065 2070 2075 2080 2085 2090 2095
Volb Vola Volm
18.00%
19.00%
20.00%
21.00%
21,000 22,000 23,000 24,000
Volc
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
21,00021,50022,00022,50023,00023,50024,000
Volb Vola Volm
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2 Novembre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2104,05 0% 46/365 39 36,9 38,9 37,9 2095 11,53% 10,82% 11,50% 11,16% 
2104,05 0% 46/365 35,2 33,9 35,8 34,85 2100 11,13% 10,70% 11,33% 11,01% 
2104,05 0% 46/365 32,8 31 32,8 31,9 2105 11,17% 10,56% 11,17% 10,86% 
2104,05 0% 46/365 30 28,3 30 29,15 2110 11,02% 10,45% 11,02% 10,74% 
2104,05 0% 46/365 27,5 25,6 27,3 26,45 2115 10,94% 10,30% 10,87% 10,59% 
 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 r  T    Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22482,39 0% 46/365 1.345 1.270 1.320 1295 21.500 24,23% 21,42% 23,30% 22,37% 
22482,39 0% 46/365 990 925 955 940 22.000 22,97% 20,82% 21,82% 21,32% 
22482,39 0% 46/365 700 625 650 637,5 22.500 22,26% 19,90% 20,69% 20,30% 
22482,39 0% 46/365 422 390 410 400 23.000 20,13% 19,08% 19,74% 19,41% 
22482,39 0% 46/365 240 220 238 229 23.500 19,06% 18,30% 18,99% 18,64% 
 
 
 
10.80%
11.00%
11.20%
11.40%
11.60%
2090 2095 2100 2105 2110 2115 2120
Volc
10.00%
10.50%
11.00%
11.50%
12.00%
2090 2095 2100 2105 2110 2115 2120
Volb Vola Volm
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
21,000 22,000 23,000 24,000
Volc
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
21,00021,50022,00022,50023,00023,50024,000
Volb Vola Volm
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3 Novembre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2109,79 0% 45/365 42,6 41,7 43,4 42,55 2095 11,92% 11,61% 12,20% 11,90% 
2109,79 0% 45/365 39,2 38,6 40,2 39,4 2100 11,70% 11,48% 12,03% 11,76% 
2109,79 0% 45/365 37 35,5 37,1 36,3 2105 11,84% 11,32% 11,87% 11,60% 
2109,79 0% 45/365 36 32,6 34,2 33,4 2110 12,36% 11,20% 11,74% 11,47% 
2109,79 0% 45/365 31,25 29,8 31,3 30,55 2115 11,55% 11,05% 11,57% 11,31% 
 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22459,45 0% 45/365 1.100    21.500 15,38%    
22459,45 0% 45/365 790    22.000 16,98%    
22459,45 0% 45/365 585    22.500 19,22%    
22459,45 0% 45/365 380    23.000 19,25%    
22459,45 0% 45/365 200    23.500 13,05%    
 
 
 
11.50%
12.00%
12.50%
2090 2095 2100 2105 2110 2115 2120
Volc
10.50%
11.00%
11.50%
12.00%
12.50%
2090 2095 2100 2105 2110 2115 2120
Volb Vola Volm
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
21,000 22,000 23,000 24,000
Volc
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4 Novembre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2102,31 0% 44/365 39 39,6 41,2 40,4 2095 12,12% 12,33% 12,88% 12,60% 
2102,31 0% 44/365 36 36,5 38,1 37,3 2100 11,97% 12,14% 12,70% 12,42% 
2102,31 0% 44/365 34,7 33,6 35,2 34,4 2105 12,37% 12% 12,54% 12,27% 
2102,31 0% 44/365 30,3 30,8 32,5 31,65 2110 11,66% 11,83% 12,42% 12,12% 
2102,31 0% 44/365 27,8 28,1 29,8 28,95 2115 11,56% 11,67% 12,25% 11,96% 
 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22312,63 0% 44/365 1.390 1.140 1.190 1165 21.500 30,60% 21,60% 23,44% 22,52% 
22312,63 0% 44/365  810 840 825 22.000  20,91% 21,91% 21,41% 
22312,63 0% 44/365 540 530 560 545 22.500 20,28% 19,96% 20,935 20,44% 
22312,63 0% 44/365 324 320 344 332 23.000 19,34% 19,20% 20,04% 19,62% 
22312,63 0% 44/365 186 176 194 185 23.500 19% 18,56% 19,34% 18,95% 
 
 
 
 
11.50%
12.00%
12.50%
2090 2095 2100 2105 2110 2115 2120
Volc
11.50%
12.00%
12.50%
13.00%
2090 2100 2110 2120
Volb Vola Volm
0.00%
20.00%
40.00%
21,00021,50022,00022,50023,00023,50024,000
Volc
10.00%
15.00%
20.00%
25.00%
30.00%
21,000 22,000 23,000 24,000
Volb Vola Volm
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5 Novembre 
Scadenza 18 dicembre 2015 
SPX CALL 
SPX CALL 
S0 R     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2099,93 0% 43/365 41 39,7 41,5 40,6 2090 12,48% 12,03% 12,66% 12,34% 
2099,93 0% 43/365 38 36,6 38,4 37,5 2095 12,36% 11,87% 12,50% 12,18% 
2099,93 0% 43/365 35,5 33,7 35,4 34,55 2100 12,35% 11,73% 12,33% 12,03% 
2099,93 0% 43/365 33 30,8 32,5 31,65 2105 12,33% 11,56% 12,16% 11,86% 
2099,93 0% 43/365 30,38 28,1 29,8 28,95 2110 12,21% 11,41% 12,01% 11,71% 
 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 R     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22223,7 0% 43/465 1.095 1.070 1.120 1095 21.500 22,46% 21,54% 23,37% 22,46% 
22223,7 0% 43/465 770 745 780 762,5 22.000 21,54% 20,71% 21,87% 21,30% 
22223,7 0% 43/465 500 484 500 492 22.500 20,53% 20% 20,53% 20,27% 
22223,7 0% 43/465 294 284 308 296 23.000 19,53% 19,16% 20,04% 19,60% 
22223,7 0% 43/465 162 152 170 161 23.500 19% 18,53% 19,36% 18,95% 
 
 
 
12.10%
12.20%
12.30%
12.40%
12.50%
2085 2090 2095 2100 2105 2110 2115
Volc
11.00%
11.50%
12.00%
12.50%
13.00%
2085 2090 2095 2100 2105 2110 2115
Volb Vola Volm
18.00%
19.00%
20.00%
21.00%
22.00%
23.00%
21,00021,50022,00022,50023,00023,50024,000
Volc
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
21,000 22,000 23,000 24,000
Volb Vola Volm
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6 Novembre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2099,2 0% 42/365 38 37,6 39,6 38,6 2090 11,71% 11,60% 12,28% 11,92% 
2099,2 0% 42/365 34 34,5 36,5 35,5 2095 11,23% 11,40% 12,11% 11,75% 
2099,2 0% 42/365 32 31,4 33,5 32,45 2100 11,40% 11,20% 11,93% 11,56% 
2099,2 0% 42/365 27,75 28,6 30,6 29,6 2105 10,75% 11,04% 11,75% 11,40% 
2099,2 0% 42/365 26,45 26 27,8 26,9 2110 11,08% 10,92% 11,56% 11,24% 
 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22529,94 0% 42/365 1.225 1.250 1.320 1285 21.500 14,30% 20,13% 23,02% 21,60% 
22529,94 0% 42/365 925 900 940 920 22.000 20,74% 19,85% 21,26% 20,56% 
22529,94 0% 42/365 615 605 630 617,5 22.500 19,70% 19,36% 20,19% 19,77% 
22529,94 0% 42/365 376 366 392 379 23.000 18,86% 18,52% 19,41% 18,97% 
22529,94 0% 42/365 214 200 220 210 23.500 18,40% 17,84% 18,65% 18,25% 
 
 
 
10.50%
11.00%
11.50%
12.00%
2085 2090 2095 2100 2105 2110 2115
Volc
10.50%
11.00%
11.50%
12.00%
12.50%
2085 2090 2095 2100 2105 2110 2115
Volb Vola Volm
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
21,000 22,000 23,000 24,000
Volc
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
21,000 22,000 23,000 24,000
Volb Vola Volm
114 
 
9 Novembre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2078,58 0% 39/365 41,5 40,7 42,4 41,55 2070 13,70% 13,40% 14,04% 13,72% 
2078,58 0% 39/365 38 37,6 39,2 38,4 2075 13,36% 13,21% 13,80% 13,51% 
2078,58 0% 39/365 35 34,6 36,3 35,45 2080 13,17% 13,02% 13,65% 13,33% 
2078,58 0% 39/365 32,3 31,7 33,3 32,5 2085 13,05% 12,83% 13,42% 13,12% 
2078,58 0% 39/365 27,45 28,7 30,6 29,65 2090 12,08% 12,55% 13,25% 12,90% 
 
 
 
 
 
MIBO CAll 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22107,3 0% 39/365 1.010    21.500 23,31%    
22107,3 0% 39/365 690    22.000 22,08%    
22107,3 0% 39/365 490    22.500 22,98%    
22107,3 0% 39/365 246    23.000 19,99%    
22107,3 0% 39/365 124    23.500 25,03%    
 
 
 
11.50%
12.00%
12.50%
13.00%
13.50%
14.00%
2065 2070 2075 2080 2085 2090 2095
Volc
12.00%
12.50%
13.00%
13.50%
14.00%
14.50%
2065 2070 2075 2080 2085 2090 2095
Volb Vola Volm
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
21,00021,50022,00022,50023,00023,50024,000
Volc
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10 Novembre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2081,72 0% 38/365 41,23 40,1 42,1 41,1 2070 13,12% 12,70% 13,45% 13,07% 
2081,72 0% 38/365 37 37,1 38,9 38 2075 12,53% 12,57% 13,25% 12,91% 
2081,72 0% 38/365 34,93 34 35,8 34,9 2080 12,72% 12,37% 13,04% 12,70% 
2081,72 0% 38/365 32,5 31,1 32,8 31,95 2085 12,72% 12,20% 12,83% 12,51% 
2081,72 0% 38/365 29,2 28,3 30 29,15 2090 12,36% 12,02% 12,66% 12,34% 
 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22444 0% 38/365  1.220 1.265 1242,5 21.500  22,65% 24,51% 23,60% 
22444 0% 38/365 860 870 905 887,5 22.000 21,42% 21,80% 23,06% 22,42% 
22444 0% 38/365 575 575 600 587,5 22.500 20,83% 20,83% 21,70% 21,27% 
22444 0% 38/365 360 350 368 359 23.000 20,43% 20,06% 20,72% 20,40% 
22444 0% 38/365 192 188 206 197 23.500 19,33% 19,15% 19,94% 19,55% 
 
 
 
12.40%
12.60%
12.80%
13.00%
13.20%
2065 2070 2075 2080 2085 2090
Volc
11.50%
12.00%
12.50%
13.00%
13.50%
14.00%
2065 2070 2075 2080 2085 2090 2095
Volb Vola Volm
19.00%
20.00%
21.00%
22.00%
21,500 22,000 22,500 23,000 23,500 24,000
Volc
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
21,000 22,000 23,000 24,000
Volb Vola Volm
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11 Novembre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2075 0% 37/365 39,85 39,4 40,6 40 2065 13,17% 13% 13,45% 13,22% 
2075 0% 37/365 36,5 35,4 37,4 36,4 2070 12,90% 12,48% 13,24% 12,86% 
2075 0% 37/365 34 32,6 34,5 33,55 2075 12,90% 12,37% 13,09% 12,73% 
2075 0% 37/365 32,48 29,9 31,6 30,75 2080 13,24% 12,25% 12,90% 12,58% 
2075 0% 37/365 28,65 27,1 28,9 28 2085 12,65% 12,06% 12,75% 12,45% 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22385,11 0% 37/365 1.200    21.500 23,9    
22385,11 0% 37/365 840    22.000 22,31%    
22385,11 0% 37/365 550    22.500 21,26%    
22385,11 0% 37/365 326    23.000 20,22%    
22385,11 0% 37/365 170    23.500 19,20%    
 
 
 
12.60%
12.80%
13.00%
13.20%
13.40%
2060 2065 2070 2075 2080 2085 2090
Volc
12%
12%
13%
13%
14%
14%
2060 2065 2070 2075 2080 2085 2090
Volb Vola Volm
-10
0
10
20
30
21,00021,50022,00022,50023,00023,50024,000
Volc
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12 Novembre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2045,96 0% 36/365 45,3 44,5 46,2 45,35 2035 15,48% 15,17% 15,84% 15,50% 
2045,96 0% 36/365 41,5 41,4 43,1 42,25 2040 15,02% 14,98% 15,65% 15,32% 
2045,96 0% 36/365 39,2 38,3 40,1 39,2 2045 15,11% 14,76% 15,46% 15,11% 
2045,96 0% 36/365 36,4 35,4 37,1 36,25 2050 14,96% 14,57% 15,25% 14,95% 
2045,96 0% 36/365 33,21 32,6 34,1 33,35 2055 14,62% 14,39% 14,97% 14,67% 
 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
21859,29 0% 36/365 890    21.500 25,62%    
21859,29 0% 36/365 545    22.000 22,31%    
21859,29 0% 36/365 328    22.500 21,39%    
21859,29 0% 36/365 180    23.000 20,67%    
21859,29 0% 36/365 90    23.500 20,14%    
 
 
 
14.40%
14.60%
14.80%
15.00%
15.20%
15.40%
15.60%
2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060
Volc
14.00%
14.50%
15.00%
15.50%
16.00%
2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060
Volb Vola Volm
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
21,00021,50022,00022,50023,00023,50024,000
Volc
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13 Novembre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2023,04 0% 35/365 45 44,6 46,5 45,55 2015 16,38% 16,22% 16,98% 16,60% 
2023,04 0% 35/365 43 41,6 43,4 42,5 2020 16,60% 16,04% 16,76% 16,40% 
2023,04 0% 35/365 39,11 38,7 40,5 39,6 2025 16,03% 15,87% 16,59% 16,23% 
2023,04 0% 35/365 37,1 36 37,6 36,8 2030 16,17% 15,73% 16,37% 16,05% 
2023,04 0% 35/365 34,72 33,5 34,9 34,2 2035 16,13% 15,64% 16,20% 15,91% 
 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
21842,56 0% 35/365 810    21.500 23,30%    
21842,56 0% 35/365 520    22.000 21,99%    
21842,56 0% 35/365 330    22.500 22%    
21842,56 0% 35/365 180    23.000 21,15%    
21842,56 0% 35/365 89    23.500 20,50%    
 
 
 
16.00%
16.20%
16.40%
16.60%
16.80%
2010 2020 2030 2040
Volc
15.50%
16.00%
16.50%
17.00%
17.50%
2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040
Volb Vola Volm
20.00%
21.00%
22.00%
23.00%
24.00%
21,00021,50022,00022,50023,00023,50024,000
Volc
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16 Novembre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2053,19 0% 32/365 39 39,7 41,6 40,65 2045 14,36% 14,65% 15,44% 15,04% 
2053,19 0% 32/365 37,6 36,7 38,5 37,6 2050 14,85% 14,47% 15,22% 14,85% 
2053,19 0% 32/365 34,37 33,7 34,7 34,2 2055 14,54% 14,26% 14,67% 14,47% 
2053,19 0% 32/365 31,57 31 32,7 31,85 2060 14,35% 14,12% 14,82% 14,47% 
2053,19 0% 32/365 27,65 28,4 29,8 29,1 2065 13,66% 14% 14,55% 14,26% 
 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
21811,36 0% 32/365 785    21.500 23,40%    
21811,36 0% 32/365 525    22.000 23,05%    
21811,36 0% 32/365 322    22.500 22,43%    
21811,36 0% 32/365 170    23.000 21,30%    
21811,36 0% 32/365 84    23.500 20,74%    
 
 
 
13.50%
14.00%
14.50%
15.00%
2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070
Volc
13.50%
14.00%
14.50%
15.00%
15.50%
16.00%
2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070
Volb Vola Volm
20.00%
21.00%
22.00%
23.00%
24.00%
21,000 22,000 23,000 24,000
Volc
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17 Novembre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2050,44 0% 31/365 42,84 43,6 45,1 44,35 2040 15,73% 16,05% 16,68% 16,37% 
2050,44 0% 31/365 40 40,5 41,8 41,15 2045 15,63% 15,84% 16,40% 16,12% 
2050,44 0% 31/365 38 37,3 38,9 38,1 2050 15,85% 15,55% 16,23% 15,90% 
2050,44 0% 31/365 37 34,4 35,8 35,1 2055 16,44% 15,35% 15,94% 15,65% 
2050,44 0% 31/365 31,5 31,5 32,9 32,2 2060 15,10% 15,10% 15,70% 15,40% 
 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22309,39 0% 31/365 915    21.500 14,97%    
22309,39 0% 31/365 735    22.000 22,01%    
22309,39 0% 31/365 450    22.500 20,73%    
22309,39 0% 31/365 256    23.000 20,18%    
22309,39 0% 31/365 122    23.500 19,20%    
 
 
 
15.00%
15.50%
16.00%
16.50%
17.00%
2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065
Volc
15.00%
15.50%
16.00%
16.50%
17.00%
2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065
Volb Vola Volm
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
21,00021,50022,00022,50023,00023,50024,000
Volc
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18 Novembre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2083,58 0% 30/365 37,53 36,4 38 37,2 2075 13,90% 13,42% 14,10% 13,77% 
2083,58 0% 30/365 35 33,9 34,9 34,4 2080 13,94% 13,47% 13,90% 13,70% 
2083,58 0% 30/365 31,94 30,2 31,9 31,05 2085 13,69% 12,97% 13,68% 13,32% 
2083,58 0% 30/365 29 28,1 29 28,55 2090 13,45% 13,08% 13,45% 13,27% 
2083,58 0% 30/365 26,03 24,7 26,3 25,5 2095 13,14% 12,60% 13,26% 12,92% 
 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 R     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22091,56 0% 30/365 950    21.500 24,44%    
22091,56 0% 30/365 620    22.000 22,73%    
22091,56 0% 30/365 382    22.500 22,07%    
22091,56 0% 30/365 206    23.000 21,09%    
22091,56 0% 30/365 100    23.500 20,43%    
 
 
 
13.00%
13.20%
13.40%
13.60%
13.80%
14.00%
2070 2075 2080 2085 2090 2095 2100
Volc
12.50%
13.00%
13.50%
14.00%
14.50%
2070 2075 2080 2085 2090 2095 2100
Volb Vola Volm
20.00%
22.00%
24.00%
26.00%
21,000 22,000 23,000 24,000
Volc
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19 Novembre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2081,24 0% 29/365 38,73 37,9 40 38,95 2070 14,05% 13,70% 14,60% 14,15% 
2081,24 0% 29/365 36 34,9 36,7 35,8 2075 14,03% 13,56% 14,33% 13,94% 
2081,24 0% 29/365 34 31,8 33,7 32,75 2080 14,27% 13,33% 14,14% 13,73% 
2081,24 0% 29/365 30 28,9 30,6 29,75 2085 13,60% 13,13% 13,86% 13,50% 
2081,24 0% 29/365 27 26,3 27,8 27,05 2090 13,30% 13% 13,64% 13,32% 
 
 
 
 
 
MIBO CALL 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22191,99 0% 29/365 960    21.500 22,21%    
22191,99 0% 29/365 640    22.000 21,68%    
22191,99 0% 29/365 370    22.500 20,27%    
22191,99 0% 29/365 214    23.000 20,52%    
22191,99 0% 29/365 92    23.500 19,20%    
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29 Ottobre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2089,41 0% 50/365 41 40,2 42,2 41,2 2080 14,80% 14,54% 15,19% 14,90% 
2089,41 0% 50/365 42 42,1 44,2 43,15 2085 14,33% 14,36% 15,05% 14,71% 
2089,41 0% 50/365 42,93 44,3 46,4 45,35 2090 13,82% 14,26% 14,95% 14,60% 
2089,41 0% 50/365 48,26 46,6 48,5 47,55 2095 14,70% 14,16% 14,78% 14,47% 
2089,41 0% 50/365 49,31 48,8 50,8 49,8 2100 14,17% 14% 14,65% 14,32% 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22442,65 0% 50/365 260    21.000 24,26%    
22442,65 0% 50/365 372    21.500 23,16%    
22442,65 0% 50/365 605    22.000 24,61%    
22442,65 0% 50/365 815    22.500 23,70%    
22442,65 0% 50/365 260    21.000 24,26%    
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30 Ottobre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2079,36 0% 49/365 39,6 40,5 42 41,25 2070 14,55% 14,85% 15,35% 15,10% 
2079,36 0% 49/365 41 42,4 44,5 43,45 2075 14,21% 14,68% 15,37% 15,02% 
2079,36 0% 49/365 42 44,3 46,6 45,45 2080 13,71% 14,47% 15,16% 14,85% 
2079,36 0% 49/365 44,22 46,4 48,7 47,55 2085 13,58% 14,30% 15,06% 14,68% 
2079,36 0% 49/365 47 48,7 51 49,85 2090 13,61% 14,17% 14,94% 14,55% 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22442,51 0% 49/365 340 334 352 343 21.500 22,26% 22,04% 22,70% 22,37% 
22442,51 0% 49/365 525 478 498 488 22.000 22,32% 20,83% 21,46% 21,15% 
22442,51 0% 49/365 735 675 700 687,5 22.500 21,50% 19,67% 20,43% 20,05% 
22442,51 0% 49/365 970 925 965 945 23.000 19,70% 18,25% 19,53% 18,90% 
22442,51 0% 49/365  1.250 1.310 1280 23.500  17,06% 19,33% 18,21% 
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2 Novembre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2104,05 0% 46/365 38 36,8 38,4 37,6 2095 14,25% 13,85% 14,40% 14,11% 
2104,05 0% 46/365 38 38,9 40,9 39,9 2100 13,44% 13,74% 14,41% 14,07% 
2104,05 0% 46/365 54,1 40,9 42,5 41,7 2105 18% 13,57% 14,10% 13,83% 
2104,05 0% 46/365 42,7 43 44,7 43,85 2110 13,30% 13,40% 13,96% 13,67% 
2104,05 0% 46/365 51,1 45,3 47,8 46,55 2115 15,20% 13,25% 14,09% 13,67% 
 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 R     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22482,39 0% 46/365 308 324 342 333 21.500 22,20% 22,80% 23,50% 23,13% 
22482,39 0% 46/365 468 468 486 477 22.000 21,66% 21,66% 22,26% 21,96% 
22482,39 0% 46/365 615 665 685 675 22.500 19,035 20,60% 21,23% 20,92% 
22482,39 0% 46/365 905 925 955 940 23.000 19% 19,65% 20,63% 20,14% 
22482,39 0% 46/365  1.240 1.300 1270 23.500  18,39% 20,65% 19,53% 
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3 Novembre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2109,79 0% 45/365 35,58 34,4 36,4 35,4 2095 14,62% 14,21% 14,90% 14,55% 
2109,79 0% 45/365 38 36,8 38,2 37,5 2100 14,65% 14,24% 14,72% 14,48% 
2109,79 0% 45/365 39 38,7 40,2 39,45 2105 14,17% 14,06% 14,58% 14,32% 
2109,79 0% 45/365 38 40,7 42,3 41,5 2110 12,97% 13,90% 14,44% 14,16% 
2109,79 0% 45/365 41,39 42,8 44,4 43,6 2115 13,24% 13,72% 14,27% 14% 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r      T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22459,45 0% 45/365 392    21.500 25,33%    
22459,45 0% 45/365 484    22.000 22,15%    
22459,45 0% 45/365 695    22.500 21,43%    
22459,45 0% 45/365 955    23.000 20,40%    
22459,45 0% 45/365 392    21.500 25,33%    
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4 Novembre 
Scadenza 18 Dicembre 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2102,31 0% 44/465 40 37,9 39,9 38,9 2095 14,50% 14,26% 14,95% 14,61% 
2102,31 0% 44/465 41 39,7 41,8 40,75 2100 14,48% 14,03% 14,75% 14,95% 
2102,31 0% 44/465 42,8 41,8 43,9 42,85 2105 14,22% 13,88% 14,60% 14,24% 
2102,31 0% 44/465 46,61 43,8 46,2 45 2110 14,62% 13,66% 14,50% 14,07% 
2102,31 0% 44/465 41,39 46 48,5 47,25 2115 11,87% 13,47% 14,33% 13,90% 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22312,63 0% 44/465 338 356 378 367 21.500 22% 22,66% 23,46% 23,06% 
22312,63 0% 44/465 530 510 535 522,5 22.000 21,99% 21,33% 22,16% 21,74% 
22312,63 0% 44/465 760 730 755 742,5 22.500 21,34% 20,36% 21,18% 20,77% 
22312,63 0% 44/465 1.040 1.000 1.060 1030 23.000 20,35% 18,94% 21,04% 20% 
22312,63 0% 44/465  1.360 1.420 1390 23.500  18,42% 20,94% 19,70% 
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5 Novembre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2099,93 0% 43/365 39 36,3 38,3 37,3 2090 15,27% 14,32% 15,02% 14,85% 
2099,93 0% 43/365 39 38,2 40,3 39,25 2095 14,43% 14,14% 14,88% 14,51% 
2099,93 0% 43/365 41,6 41 42,3 41,65 2100 14,46% 14,25% 14,70% 14,47% 
2099,93 0% 43/365 39 42,3 44,4 43,35 2105 12,65% 13,80% 14,53% 14,16% 
2099,93 0% 43/365 45,87 44,5 46,7 45,6 2110 14,10% 13,62% 14,39% 14% 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22223,7 0% 43/365 390 380 402 391 21.500 23,14% 22,77% 23,60% 23,18% 
22223,7 0% 43/365 580 540 575 557,5 22.000 22,66% 21,33% 22,50% 21,91% 
22223,7 0% 43/365 810 770 810 790 22.500 21,65% 20,32% 21,65% 20,99% 
22223,7 0% 43/365 1.110 1.060 1.120 1090 23.000 20,98% 19,15% 21,34% 20,25% 
22223,7 0% 43/365  1.430 1.490 1460 23.500  18,61% 21,30% 19,99% 
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6 Novembre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2099,2 0% 42/365 36 34 36 35 2090 14,27% 13,60% 14,27% 13,91% 
2099,2 0% 42/365 39 35,8 37,9 36,85 2095 14,47% 13,35% 14,08% 13,71% 
2099,2 0% 42/365 39,75 37,8 40,1 38,95 2100 13,85% 13,16% 13,97% 13,57% 
2099,2 0% 42/365 41,75 39,9 42,1 41 2105 13,63% 12,99% 13,75% 13,37% 
2099,2 0% 42/365 45,78 42,1 44,4 43,25 2110 14,10% 12,80% 13,61% 13,20% 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22529,94 0% 42/365 304    21.500 23,57%    
22529,94 0% 42/365 438    22.000 22,24%    
22529,94 0% 42/365 620    22.500 20,84%    
22529,94 0% 42/365 890    23.000 20,36%    
22529,94 0% 42/365 1.275    23.500 21,94%    
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9 Novembre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2078,58 0% 39/365 40 36,4 38,1 37,25 2070 16,32% 15,00% 15,62% 15,30% 
2078,58 0% 39/365 39 38,4 40,3 39,35 2075 15,05% 14,83% 15,54% 15,18% 
2078,58 0% 39/365 39,7 40,3 42 41,15 2080 14,38% 14,60% 15,22% 14,91% 
2078,58 0% 39/365 42,5 42,3 44,1 43,2 2085 14,44% 14,37% 15,04% 14,70% 
2078,58 0% 39/365 44,05 44,6 46,4 45,5 2090 14,00% 14,21% 14,88% 14,54% 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22107,3 0% 39/365 396    21.500 23,06%    
22107,3 0% 39/365 560    22.000 21,30%    
22107,3 0% 39/365 750    22.500 18,50%    
22107,3 0% 39/365 1.000    23.000 13,84%    
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10 Novembre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX PUT 
S0 R     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2081,72 0% 38/365 35,21 33 34,9 33,95 2070 15,27% 14,44% 15,15% 14,80% 
2081,72 0% 38/365 36 34,8 36,8 35,8 2075 14,68% 14,23% 14,98% 14,60% 
2081,72 0% 38/365 39,4 36,6 38,7 37,65 2080 15,03% 13,99% 14,77% 14,38% 
2081,72 0% 38/365 41,6 38,8 40,8 39,8 2085 14,90% 13,85% 14,60% 14,22% 
2081,72 0% 38/365 46,8 40,8 43,2 42 2090 15,84% 13,60% 14,50% 14,05% 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22444 0% 38/365 306 304 320 312 21.500 23,90% 23,82% 24,48% 24,15% 
22444 0% 38/365 480 446 466 456 22.000 23,75% 22,51% 23,24% 22,87% 
22444 0% 38/365 660 650 670 660 22.500 21,84% 21,50% 22,18% 21,84% 
22444 0% 38/365 970 915 950 932,5 23.000 22,40% 20,39% 21,66% 21,03% 
22444 0% 38/365 1.390 1.240 1.300 1270 23.500 25,24% 18,97% 21,57% 20,30% 
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11 Novembre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2075 0% 37/365 35,2 35,2 37,3 36,25 2065 15,21% 15,21% 16,02% 15,62% 
2075 0% 37/365 36,75 37,1 38,7 37,9 2070 14,90% 15,02% 15,63% 15,33% 
2075 0% 37/365 40 39,2 40,7 39,95 2075 15,18% 14,88% 15,44% 15,16% 
2075 0% 37/365 42 41,3 42,9 42,1 2080 14,95% 14,70% 15,30% 14,99% 
2075 0% 37/365 37,6 43,4 45,2 44,3 2085 12,25% 14,46% 15,15% 14,85% 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22385,11 0% 37/365 320    21.500 24,11%    
22385,11 0% 37/365 462    22.000 22,57%    
22385,11 0% 37/365 570    22.500 17,91%    
22385,11 0% 37/365 950    23.000 20,56%    
22385,11 0% 37/365 1.130    23.500 9,40%    
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12 Novembre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2045,96 0% 36/365 38,35 36,7 38,6 37,65 2035 17,06% 16,41% 17,16% 16,79% 
2045,96 0% 36/365 40,5 38,6 40,5 39,55 2040 16,96% 16,22% 16,96% 16,60% 
2045,96 0% 36/365 42,5 40,6 42,4 41,5 2045 16,77% 16,03% 16,73% 16,38% 
2045,96 0% 36/365 43,85 42,4 44,6 43,5 2050 16,30% 15,73% 16,65% 16,15% 
2045,96 0% 36/365 44,05 44,7 46,8 45,75 2055 15,32% 15,58% 16,40% 15,99% 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
21859,29 0% 36/365 470    21.500 23,33%    
21859,29 0% 36/365 700    22.000 22,83%    
21859,29 0% 36/365 1.000    22.500 22,62%    
21859,29 0% 36/365 1.330    23.000 21,12%    
21859,29 0% 36/365 1.800    23.500 24,32%    
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13 Novembre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2023,04 0% 35(365 43 41,7 43,5 42,6 2015 18,80% 18,29% 19% 18,65% 
2023,04 0% 35(365 45 43,7 45,6 44,65 2020 18,62% 18,10% 18,86% 18,48% 
2023,04 0% 35(365 47,06 45,7 47,6 46,65 2025 18,43% 17,89% 18,64% 18,26% 
2023,04 0% 35(365 49,4 47,8 49,8 48,8 2030 18,31% 17,67% 18,47% 18,07% 
2023,04 0% 35(365 50,5 50,1 52,1 51,1 2035 17,66% 17,50% 18,30% 17,90% 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
21842,56 0% 35/365 560    21.500 26,84%    
21842,56 0% 35/365 715    22.000 23,39%    
21842,56 0% 35/365 1.070    22.500 25,28%    
21842,56 0% 35/365 1.415    23.000 24,80%    
21842,56 0% 35/365 1.900    23.500 29,20%    
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16 novembre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2053,19 0% 32/365 38 35,4 37,1 36,25 2045 17,35% 16,26% 16,96% 16,61% 
2053,19 0% 32/365 38 37,3 39,1 38,2 2050 16,33% 16,04% 16,79% 16,42% 
2053,19 0% 32/365 41,35 39,5 41,5 40,5 2055 16,67% 15,90% 16,73% 16,32% 
2053,19 0% 32/365 44,55 41,5 43,4 42,45 2060 16,90% 15,64% 16,43% 16,04% 
2053,19 0% 32/365 46,17 43,9 46,9 45,4 2065 16,44% 15,50% 16,70% 16,12% 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
21811,36 0% 32/365 515    21.500 25%    
21811,36 0% 32/365 720    22.000 23,30%    
21811,36 0% 32/365 980    22.500 21,16%    
21811,36 0% 32/365 1.900    23.500 28,40%    
21811,36 0% 32/365 515    21.500 25%    
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17 Novembre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2050,44 0% 31/365 38,65 34,1 35,9 35 2040 18,37% 16,45% 17,20% 16,82% 
2050,44 0% 31/365 38 36 37,8 36,9 2045 17,08% 16,24% 17% 16,62% 
2050,44 0% 31/365 39 38,1 39,8 38,95 2050 16,45% 16,08% 16,80% 16,43% 
2050,44 0% 31/365 42,2 40,1 41,8 40,95 2055 16,71% 15,83% 16,54% 16,19% 
2050,44 0% 31/365 43,65 41,9 44 42,95 2060 16,20% 15,45% 16,34% 15,90% 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22309,39 0% 31/365 310    21.500 24,91%    
22309,39 0% 31/365 470    22.000 23,78%    
22309,39 0% 31/365 725    22.500 24%    
22309,39 0% 31/365 1.100    23.000 26,63%    
22309,39 0% 31/365 1.380    23.500 22,84%    
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18 Novembre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2083,58 0% 30/365 34 31,5 33,2 32,35 2075 16,04% 14,98% 15,70% 15,34% 
2083,58 0% 30/365 34 33,3 35,2 34,25 2080 15,02% 14,72% 15,52% 15,13% 
2083,58 0% 30/365 36,2 35,4 37,2 36,3 2085 14,90% 14,55% 15,30% 14,93% 
2083,58 0% 30/365 38,1 37,6 39,4 38,5 2090 14,58% 14,37% 15,13% 14,75% 
2083,58 0% 30/365 44,15 39,8 41,6 40,7 2095 15,98% 14,14% 14,90% 14,52% 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22091,56 0% 30/365 366    21.500 24,77%    
22091,56 0% 30/365 550    22.000 23,60%    
22091,56 0% 30/365 785    22.500 21,85%    
22091,56 0% 30/365 1.150    23.000 22,79%    
22091,56 0% 30/365 1.550    23.500 23,04%    
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19 Novembre 
Scadenza 18 Dicembre 2015 
SPX PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
2081,24 0% 29/365 30 29,4 31,2 30,3 2070 15,14% 14,88% 15,66% 15,27% 
2081,24 0% 29/365 32 31,2 33 32,1 2075 15% 14,65% 15,40% 15,04% 
2081,24 0% 29/365 33 33,1 35,1 34,1 2080 14,37% 14,41% 15,27% 14,84% 
2081,24 0% 29/365 36 35,2 37,2 36,2 2085 14,55% 14,21% 15,07% 14,64% 
2081,24 0% 29/365 38,5 37,3 39,4 38,35 2090 14,47% 13,96% 14,86% 14,41% 
 
 
 
 
 
MIBO PUT 
S0 r     T Pc Pb Pa Pm K Volc Vola Volb Volm 
22191,99 0% 29/365 336    21.500 25,31%    
22191,99 0% 29/365 490    22.000 23,34%    
22191,99 0% 29/365 730    22.500 22,40%    
22191,99 0% 29/365 1.070    23.000 22,77%    
22191,99 0% 29/365 1.430    23.500 21,14%    
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Codice Funzione Visual Basic 
 
Function SNorm(z) 
    c1 = 2.506628 
    c2 = 0.3193815 
    c3 = -0.3565638 
    c4 = 1.7814779 
    c5 = -1.821256 
    c6 = 1.3302744 
    If z > 0 Or z = 0 Then 
              w = 1 
    Else: w = -1 
    End If 
    y = 1 / (1 + 0.2316419 * w * z) 
    SNorm = 0.5 + w * (0.5 - (Exp(-z * z / 2) / c1) * _ 
            (y * (c2 + y * (c3 + y * (c4 + y * (c5 + y * c6)))))) 
             
End Function 
 
 
 
Function Call_Eur(s, x, t, r, sd) 
    Dim a As Single 
    Dim b As Single 
    Dim c As Single 
    Dim d1 As Single 
    Dim d2 As Single 
 
    a = Log(s / x) 
    b = (r + 0.5 * sd ^ 2) * t 
    c = sd * (t ^ 0.5) 
    d1 = (a + b) / c 
    d2 = d1 - sd * (t ^ 0.5) 
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    Call_Eur = s * SNorm(d1) - x * Exp(-r * t) * SNorm(d2) 
     
End Function 
 
Function Put_Eur(s, x, t, r, sd) 
    Dim a As Single 
    Dim b As Single 
    Dim c As Single 
    Dim d1 As Single 
    Dim d2 As Single 
 
    a = Log(s / x) 
    b = (r + 0.5 * sd ^ 2) * t 
    c = sd * (t ^ 0.5) 
    d1 = (a + b) / c 
    d2 = d1 - sd * (t ^ 0.5) 
    CallEur = s * SNorm(d1) - x * Exp(-r * t) * SNorm(d2) 
    Put_Eur = x * Exp(-r * t) - s + CallEur 
     
End Function 
 
Function VolaCall(s, x, t, r, Target) 
 
High = 1 
Low = 0 
Do While (High - Low) > 0.0001 
If Call_Eur(s, x, t, r, (High + Low) / 2) > Target Then 
High = (High + Low) / 2 
Else: Low = (High + Low) / 2 
End If 
Loop 
VolaCall = (High + Low) / 2 
End Function 
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Function VolaPut(s, x, t, r, Target) 
 
High = 1 
Low = 0 
Do While (High - Low) > 0.0001 
If Put_Eur(s, x, t, r, (High + Low) / 2) > Target Then 
High = (High + Low) / 2 
Else: Low = (High + Low) / 2 
End If 
Loop 
VolaPut = (High + Low) / 2 
End Function 
